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INTRODUCCION 



INTRODUCCION. 

Hace tiempo, cuando la tasa de inflación tenia un solo 

d1gito y el tipo de cambio con el dólar tenla dos, el 6nico 

problema del administrador radicaba en ganar excedentes para 

luego invertirlos vla dividendos, ya que todas las 

inversiones generaban rendimientos reales, estables y 

predecibles. 

El objetivo de 

administrador que 

crecimiento de la 

este trabajo es hacer comprender al 

con los cambios económicos y el 

inflación en los filtimos aftos, la 

administración de los excedentes de efectivo se ha vuelto 

tan importante como su generación. 

Por medio de este trabajo procuro dar las herramientas 

necesarias para la obtención de los saldos m1nimos de caja 

ya que solo bajo procedimientos técnicos es posible planear 

la inversión de los excedentes y protegerse contra la 

inqación. 

En lo relativo a las alternativas de inversión sólo se 

da una breve explicación de las exsistentes basta septie•bre 

de 1986 sin hacer un an6lisis a fondo ya que éstas varlan 

constantemente. como apéndice presento un cuadro sinóptico 

de las caracter1sticas de los principales instrumentos 

burs6tiles basta febrero de 1988. 
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CAPITULO I 

ESTADO DI ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS 

Y PRONOSTICOS FINANCIEROS 

1.- EL CONTROL PRESUPUESTARIO. 

2.- ESTADO PROYECTADO DE FLUJO DE EFECTIVO. 

3.- FLUJO DI EFECTIVO. 

4.- CLASIFICACION DE LOS ORICENES Y LAS APLICACIONES. 
DE RECURSOS. 

~.- PREPARACION DEL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE 
RECURSOS. 

6.- INTERPRETACION DEL ISTADO DE ORIGBN Y APLICACION 
DE RECURSOS. 
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ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS Y PRONOSTICOS 

FINANCIEROS 

l. EL CONTROL PRESUPUESTARIO 

El control presupuestario comprende una combinación de 

planeación y control. 

"El control presupuestario es el proceso de averiguar que es 

lo que se esta haciendo y de comparar los resultados con los 

datos correspondientes del presupuesto para verificar los logros 

o para remediar las diferencias".(!) 

En la empresa el control presupuestal comienza en la 

estimación de las ventas y la utilidad esperada. Al determinar el 

calculo de las ventas es necesario efectuar una investigación 

exhaustiva, ya que las corazonadas deben quedar confinadas a 

aquellas 6reas para las que no existe información objetiva. 

Conviene concentrarse en los puntos clave para facilitar el 

trabajo de los pronósticos iniciales, ya que el tratar de hacer 

un estudio completo de cada partida puede ocasionar que se haga 

un trabajo al azar en todos los conceptos. "Las estimaciones 

finales son el resultado del criterio, adem6s de un cuidadoso 

estudio e interpretación de la información objetiva disponible. 

De igual manera, los probables gastos de venta para lograr los 

(1) TERRY ANO FRANKLIN: Principios de Administración, 1965, 
pag.615 
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niveles estimados presentan otro problema de pronósticos y 

requieren información de primera mano y el conocimiento de las 

actividades particulares de la mercadotecnia".(!) 

11 control presupuestario ae basa en datos constantes o 

variables1 los constantes tienen un alto grado de exactitud, en 

contraste, los variables incluyen estimaciones presupuestarias a 

varios niveles. 

11 control presupuestario puede aplicarse a toda la empresa o a 

cualquier segsento de ella. Otro punto a seftalar en el control 

presupuestario ea que todos los presupuestos se preparan para un 

periodo definido; 

propósito de éste. 

la duración del presupuesto depende del 

Se requiere tiempo para lograr un control de presupuesto 

efectivo. Se requiere experiencia, criterio que consume tiempo y 

el deseo de hacer que los presupuestos sean efectivos. 

La·tormulación del presupuesto requiere del apoyo de la alta 

adminsitración1 las juntas presupuestarias son de gran ayuda para 

raaolver lea diferencias de opinión y para to .. r decisiones sobre 

la que debe hacerse. 

(1) TERRY ANO FRANKLIN: Principios de Administración, 1985, 
pag.616 
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3) Son imperativos los estandares adecuados y no siempre se 

aplican. : 
4) Los pronósticos involucran un alto grado de incertidumbre. 

'l Los datos deben ser interpretados déndoles la evaluación 

adecuada. 

6) Con frecuencia falta la comunicación requerida para el 

control del presupuesto. 

7) El exito en el control del presupuesto requiere de un 

largo periodo de aprendizaje. 

8) El control presupuestario requiere de mucho tiempo, dinero 

y esfuerzo para que tenga éxito y "mantenerlo" en 

linea". ( l) 

Debido a la complejidad de los datos y al volumen de 

información que comprenden los presupuestos es necesario 

dividirlos en diversos tipos; entre los mas comunes se 

encuentran: 

.ll Presupuesto de ventas. 

2) Presupuesto de producción. 

3) Presupuesto del costo de producción 

·4J Presupuesto d• compra~~ 

'> Presupuesto d• meno de obra. 

6) Presupuesto de caja. 

7) Presupuesto maestro. 

(1) Cfr. TBRRY AND FRANKLIN: Principios de Administración, 1985, 
pag.619 
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2. ESTADO PROYECTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 

Un estado de flujo de efectivo constituye una valiosa 

herramienta para el gerente financiero, es la evaluación de la 

aplicación de fondos por parte de una firma y para determinar 

como son financiadas estas aplicaciones. Así el analista. además 

de estudiar flujos del pasado, podrá evaluar flujos futuros por 

medio de un flujo de efectivo elaborado con base en pronósticos. 

As! un flujo de este tipo se convierte en una valiosa herramienta 

para que el gerente financiero defina el futuro de la empresa, y 

las necesidades de financiamiento, en su caso. 

Los presupuestos de caja y los estados proforma se encuentran 

bastante relacionados con los estados proyectados de flujo de 

efectivo. El presupuesto de caja ea indispensable para el gerente 

financiero ya que a través de él podré precisar laa necesidades 

de efectivo a corto plazo o sus excedentes. En caso de que el 

presupuesto de caja se amplie para incluir en él un rango de 

posibles resultados, el gerente financiero estaré en posibilidad 

de evaluar el riesgo de loa negocios y la liquidez de la 

organización, pudiendo así planear unos márgenes de seguridad .. a 

reales. Estos márgenes de seguridad se pueden realizar ajustando 

el "colchón" de liquidez, reorganizando loa vencimientos de las 

obligaciones, obteniendo financiamiento o combinando estas tres 

opciones. 
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"Los presupuestos .de caja que se elaboren contemplando u1 

rango de posibilidades son valiosos para determinar la capacidad 

que se tiene para adaptarse a cambios inesperados en los flujos 

de caja".(1) 

La preparación de estados financieros proforn1a permite 111 

gerente financiero analizar el efecto que tienen diferentes 

politicas de decisión sobre la condición financiera futura y ~l 

desempeno de la institución. 

3. FLUJOS PE EFECTIVO 

Sl flujo de efectivo de una empresa se puede apreciar como un 

periodo continuo. din•mtco e interactivo, ya que para la 

aplicación da efectivo se cuenta con una fuente que va 

•gotAndoee. 

In fo111a general aa pueda dacir que loa activos da una flraa 

rapreeentan la aplicación nata da fondo11 aua paalvoa y al 

patrimonio nato repraaenten el origen neto. 

(ll JAMES c. VAN HORNE: Fundamentos de Administración Financiera, 
1979, pag. 55, 
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En la fig. 1 se muestra un ciclo de flujos de efectivo para 

una empresa manufacturera tlpica. ?ara una empresa que se 

encuentra en operación no existe principio ni fin. Un producto 

terminado esta compuesto por varios componentes, entre ellos, 

materia prima y mano de obra, los cuales se pagan con dinero y se 

venden al contado o a crédito. Las ventas a crédito originan 

cuentas por cobrar las cuales al momento de su vencimiento se 

convierten en efectivo. Si el precio de venta ea mayor al de 

todos los costos, incluyendo las depreciaciones, 

utilidad o, en caso contrario, una pérdida. 

se produce una 

Los flujos ~e 

operación estén relacionados con el ciclo de producción de la 

empresa. 

Tal como se muestra en la f ig. 1 no todas las compras se 

realizan al contado1 se hacen, més bien, a crédito, con base en 

un sistema establecido de cuentas por pagar. 

Se recomienda que los plazos obtenidos en cuentas por pagar 

siempre sean mayores a los otorgados por cuentas por cobrar. Los 

flujo• financieros y legales que se muestran en la fig. No. 

incluyen el pago y recibo de intereses,pago de impuestos, 

adquisicibn o reembolsos da pasivoa, los poaibles efectos de la 

distribución del capital por medio de dividendos o por la compra 

y venta de acciones. 



FIGURA No. 1 

FLUJO DE FONDOS DE LA EMPRESA 

FLUJOS FINANCIEROS Y LEGALES FLU10S DI OPIRACION 

1 

~?-l~.·1T l IHTlllSBB 1 
2 

ClllNTll 

1 •wms I 
R COBIWI 

P&OO 

L __!9 -1 Cld10I H r l PllODIJCCION 1 
CAJA -=-i OPIRACIOll 111 PllOCllO 

'"ªº 1 

1.Jlk=§ 1 
DIVD& 

I~ 1 
1 CAPITAL 11~ 1 11- CVl!ITAI lllAMAI 1 CONT&li¡: - POll PAOAll -1 PllllAI 

1 

FllENT&: LawrtDOI! GlllDllD. F~nila111tn1A1 de. Adml11l1luclon "•••clcra 
ed. Harta, llnlco, 31 edlolcn, Ctpllulu 3, P••· !07, 1878. 



FLUJO DE FONDOS 
EN LA EMPHESA 

1 INTERESES RECIBIDOS 
2 PAGO DE INTERESES 
3 PRESTAMOS 
4 DIVIDENDOS Y READQUISICION DE 

ACCIONES 
5 VENTA DE ACCIONES 
6 VENTAS AL CONTADO 
7 VENTAS A CREDITO 
8 GASTOS EN EFECTIVO 
9 COMPRA DE ACTIVOS 
1 O DEPRECIACION 
11 VENTAS DE ACTIVOS 
12 COMPRAS EN EFECTIVO 
13 COMPRAS A CREDITO 
14 PASIVOS 
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Este tipo de flujos difiere del flujo de operaciones en que 

no se relaciona directamente con la producción y venta de 

productos, sino con el financiamiento y pago de impuestos. 

El flujo de efectivo es un sistema mediante el cual se puede 

estudiar el movimiento real de caja entre dos puntos en la escala 

de tiempo. 

Es importante establecer la diferencia que existe entre el 

estado de origen y aplicacJ.on de recursos y el presupuesto de 

caja1 siendo el primero aquel que permite al administrador 

financiero el analizar las fuentes y aplicaciones históricas de 

fondos, mientras que el segundo es una herramienta de pronóstico 

que permite al administrador financiero el determinar las 

necesidades financieras de la empresa, a corto plazo. 

4. CLASIFICACION DE LOS ORIGENES V LAS APLICACIONES DE RECURSOS. 

Los origenes de recursos son aquellos renglones que aumentan 

el efectivo de la empresa. 

Las fuentes bésicas de efectivo son:' 

a. La disminución de activo. 

b, tas ventas de acciones. 

c. El aumento de pasivos. 

d. Las utilidades netas después de impuestos. 

e. La depreciación y otros cargos a resultados que no 

implican pagos en efectivo. 
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Es necesario aclarar algunos puntos referentes a lo seftalado 

anteriormente. 

a) Efectivo.- La disminución de efectivo es origen del mismo 

ya que si el efectivo de la empresa disminuye, es porque la 

salida debe haberse aplicado a una utilización de efectivo. 

b) Utilidades netas después de impuestos y cargos a 

resultados que no requieren pagos en efectivo.- Esto se explica 

debido a que la depreciación y otros cargos que no implican 

dese•bolsos deben considerarse como origen de recursos. Asl. al 

sumar los cargos que no implican desembolsos a las utilidades 

netas de l• empresa después de impuestos, resultan los flujos de 

caja de las operaciones: 

Flujo de caja de operaciones • Utilidades netas después de 

impuestos + cargos a resultados que no requieren desembolsos. 

Conviene utilizar renglones separados para reflejar las 

uti lid.ades netas después 

implican desembolsos de 

de impuestos y los 

efectivo con el fin 

cargos que 

de aumentar 

no 

la 

información que se presenta en el estado de origen y aplicación 

de recursos. 
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APLICACIONES 

Son renglones que disminuyen el efectivo. 

Las aplicaciones mAs comunes son: 

•· Aumento de activos. 

b. Disminuci6n de pasivos. 

c. PArdidas netas. 

d. Pago de dividendos. 

Los puntos que se deben aclarar respecto a lo anterior son 

los siguientes: 

a. Efectivo.- El aumento de efectivo implica a la vez, la 

utilización de Aste, ya que se esta utilizando para aumentar el 

saldo en 

ejemplo: 

comprar 

caja y, por consiguiente, se esté 

si una empresa se encuentra ante dos 

materia prima 2) depositarlo en 

consumiendo. Por 

alternativas: 1) 

el banco, ambas 

operaciones requieren de efectivo, pero la compra de materia 

prima ·10 convierte en otra forma de activo, mientras que el 

depositarlo 

aW11entan el 

en el banco no lo hace. 

activo de la empresa, 

aplicaciones de efectivo. 

Ya que 

deben 

ambas operaciones 

considerarse COlllO 



b. Pérdidas 

pérdidas netas, 
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netas.- Algunas veces las empresas sufren 

lo cual implica una aplicación de recurso. Sin 

embargo, es posible que a pesar de sufrir una pérdida neta tengan 

a~n flujos de caja positivos, ya que la depreciaciOn en el mismo 

periodo fue mayor que la pérdida neta. 

ACTIVOS Y PASIVOS 

Por lo general a excepción de lo mencionado en los p6rrafos 

anteriores, el aumento de activo implica una aplicaciOn ~e 

recursos, en tanto que su disminución.un origen de ellos. Es 

necesario el efectivo para aumentar los activos, y éste se genera 

mediante la venta de productos o la prestación de servicios, 

cobro de cuentas por cobrar o la venta de activo fijo. Por el 

contrario, son fuentes de recursos los aumentos de pasivo y 

aplicaciones, las disminuciones de éstos. Un aumento de pasivo 

implica una fuente de financiamiento, y una disminuciOn de activo 

implica una erogacibn de efectivo. 

Es importante senalar que los movimientos de Capital contable 

no se han clasificado como origen o aplicacibn de tondos, ya que 

estos ·1parecen como utilidades o pérdidas netas despu6s de 

impuestos, y dividendos pagados. 
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AJUSTES ESPECIALES 

Es camón que sea necesario efectuar ajustes especiales para 

la correcta elaboración de un estado de origen y aplicación de 

recursos. Cada uno de estos ajustes tiene su origen en la 

naturaleza de los estados financieros que se utilizan, siendo 

estos: 

1) Estado de resultados del ejercicio anterior. 

2) Estado de posición financiera del ejercicio. 

3) Estado de posición financiera del ejercicio anterior al 

que se utiliza como base de comparación. 

Los ajustes més comunes son: 

Activo Fijo 

Los activos fijos requieren atención especial, ya que estos 

pueden aparecer de dos formas en el balance: 

Maquinaria y equipo 
Menos:depreciación acumulada 
Maquinaria y equipo neto 

1 9 8 4 

$9,500 
(4,200) 
$5,300 

1 9 8 5 

$10,200 
(4,700) 

s 5,500 

En este caso, la variación en la maquinaria y equipo neto de 

la empresa es de S 700. Esta cifra se obtiene restando a la 

maquinaria y equipo de 1965, lo de 1964. El cambio de S 700 en 

maquinaria y equipo representa una aplicación de recursos en el 

estado de origen y aplicación de recursos. 
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El resultado de restarle a la depreciación acumulada de 1985 

(4,700), la de 1984 (4,200), nos da un origen de efectivo por s 

500. 

Esta es la forma m&s detallada de presentar los activos fijos 

y, por lo tanto, no requiere de un an6lisis m6s detallado por 

encontrarse ya desglosado. 

La manera menos detallada y la m6s comón es reflejar en el 

estado de posición financiera ünicamente los activos fijos neto~. 

1984 1985 

Maquinaria y equipo neto $5,300 $5,500 

Para encontrar el cambio en activos fijos se aplica la 

siguiente fórmula: 

Cambio en activo 
fijo del ej. 

&et.fijo neto + dep.cancelada - set.fijo neto 
en ej. actual ej.actual ej.anterior 

Aplicando la fórmula: 

Cambio activo fijo del ej. • 5,500 + 500 - 5,300 • 700 

Se obtiene el mismo resultado pero el segundo se obtiene de 

manera indirecta. En caso de que al aplicar la ecuación anterior 

obtuviéramos un resultado negativo, se considerarla como un 

~rigen en el estado de origen y aplicación de recursos. 
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DlVlDINDOS 

Por lo general en México, los pagos de dividendos no se 

reflejan en el estado de resultados. Pero estos deben aparecer en 

el estado de origen y aplicación de recurso. E• por esto que ae 

debe hacer un antlisis para determinar si hubo pago de 

dividendos, ya que eatoa representan una aplicación de fondos. 

EJEMPLO• 

capital contable 

Capital Social 
SuperAvit 

TOTAL 

1984 

$180,000 
(60,000) 

9240,000 

1985 

•190,000 
(66,000) 

$256,000 

Se ve que el superAvit ha aumentado en S6,000 (60,000 

66,000) y es este aumento lo que nos explica la disposición de 

solo 86,000 de los $10,000 de utilidades deapués de impuestos. 

Los restantes 94,000 deben de representar consecuentemente un 

pego de dividendos. 

La siguiente f brmula puede utilizarse en caso necesario• 

Dividendo pagado • ut.netas después - SuperAvit al + Superlvit el 
en el ej. t de imp.del ej.t fin del ej.t fin ej.t-1 

Aplicando la f6rmula1 

Dividendo pagado en el ej. t s 10,000 - 66,000 + 60,000 = S4,000 

Si el superAvit aumentó en una cantidad igual que sus 

utilidades después de impuestos, es porque no debe de haber 

pagado dividendos. 
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ACCIONES 

una empresa puede vender acciones adicionales y retirar 

acciones existentes. Puede hacer estas operaciones con base en 

aecionea preferentes u ordinarias. Por lo general, estas 

operac1one1 aon 1116a comunes cuando 1e treta de acciones 

ordinarias. In e1tos ceaoa, la centidad comprada o vendida •• 

puede determinar analizando la cuenta de capital social pagado, 

excluyendo el superAvit. Un aumento de acciones origina fondos, 

en tanto que una disminucion implica una utilizacion de fondos .. 

En el ejemplo anterior, el capital social representado por 

las acciones comunes de la empresa aumentó de 180,000 en 1984 a 

190,000 en 198~. Este aumento de 10,000 implica una venta de 

acciones y, por lo tanto, representa un origen de fondos. 

Se puede aplicar la siguiente formula: 

Var. en monto • Cap.soc. - Cap.aoc.pag - auperAvit + auperAvit 
acciones circ. pag ej.t ej. t-1 ej. t ej. t-1 

Aplicando la rormulat 

var. acciones • 256,000 - 240,000 - 66,000 + 60,000 • 10,000 
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5. PREPARACION DE UN ESTADO Y ORIGEN DE APLICACION DE RECURSOS 

A continuación se presenta un ejemplo que facilita la 

comprensión de la realización de un Estado de Origen y Aplicación 

de recuraos: 

latadoa Financieros de la cta. JIM, S.A. 

latado de Posición Financiera 

Caja y Bancos 
Valores negociables 
Cuentas por cobrar 
Inventarios 
Anticipos 

Total activo circulante 
Activos fijos Netos 

TOTAL ACTIVO 

A C T I ·V O 

1984 

600 
400 

1,000 
1,600 

200 

$3,800 
2,000 

$5,800 

P A 6 l V O Y C A P I T A L 

Cuentas por pagar 
Documentos por pagar 
Impuestos por pagar 
Pasivos Acumulados 

Total pasivo circulante 

Deuda a largo plazo 

TOTAL PASIVO 

Acciones preferentes 
Acciones comunes 
Superivit 

TOTAL CAPITAL CONTABLE 

TOTAL PASIVO Y CAPITAL 

1,000 
1,400 

400 
o 

$2,800 

1100 

$3,600 

200 
1,000 
1,000 

$2,200 

$5,800 

1985 

800 
1,200 

800 
1,000 

200 

64,000 
2,400 

$6,400 

1.200 
800 
400 
800 

$3,200 

1.200 

H,400 

200 
600 

1,200 

$2,000 

$6,400 



ESTADO DI RESULTADOS 

Venta• 
Meno•aCoatoa de Venta• 

Utilidad Bruta 
Menoaa gaatoa 

91atoa generales 
depreciación 

200 
llJl 

198~ 

2000 
HR.ll 

1000 

Utilided antea de iapueatos 600 
Menosa lMpueatos 300 

Utilidade1 después de impuestos 1D.Q 

Con base en estos datos financieros realizar un Estado de 

Origen y Aplicacibn de recursos. 

1) Toaando como base el estado del ejercicio mis antiguo (1984), 

calcular los caabloa del balance en todos los renglones. 

2) Cleaificar los c .. bioa del estado de posición financiera en 

todo• loa renglone1, con excepc16n de 1ctivoa fijo• y 

aupertvit. coao un origen (O) o COllO una 1p11cac16n (A). 
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Como resultado de estos dos pesos ae obtiene la siguiente 

table: 

RUBRO CAMBIO CLASIFlCAClON 

Ceja • 200 A 
Valores negociables • 000 A 
cuentas por cobrar - 200 o 
Inventario - 600 o 
Anticipos o 
cuentas por pagar • 200 o 
Documentos por pagar - 600 A 
l•puestos por pegar o 
Pasivos acumulados • 800 o 
Deuda a largo plazo • 400 o 
Acciones preferentes o 
Acciones comunee - 400 A 

3) Calcular los cambios en el activo fijo de la cía. JIM, S.A •• 

considerando que la depreciación en el ejercicio actual fu~ de 

$200. 

cambio activo fijo = 2400 + 200 - 2000 = 600 

Al aumentar el activo fijo de la cía. JIM, S.A. obtenemos una 

aplicación de fondos por $600. 

4) Calcular los· dividendos pagados si es que no aparecen 

deaglosados1 

Dividendos • 300 - 1,200 • 1.000 = SlOO 

La empresa pagó dividendos por S 100 en 1985, por lo que 

resulta que esto es una aplicación. 
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5) Calcular el cambio, si es que lo hay, en la cantidad de 

acciones vigentes. 

Cambio en capital social 1 2000 - 2200 - 1200 + 1000 • -•400 

Esta disminución representa una aplicación en el estado de 

origen y aplicación de recursos. As! se obtiene el estado de 

origen y aplicación de recursos de la c!a JIH, S.A. 

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE CAJA EN LA CIA JIH, S.A. 

ORIGENES A p L I c A c I o N E s 

Utilidades netas 300 Dividendos 100 
después de imp. 
Depreciación 200 
Disminución 200 Aumento activo fijo 600 
cuentas p/cobrar 
DiSminución de 600 •Aumento en caja 200 
Inventarios 
Aumento cuentas 200 Aumento valores 
por pagar negociables 800 
Aumentos pasivos 800 Disminución cuentas 
acumulados por pagar 600 
Aumento en deuda 400 Acciones 400 
a largo plazo 

Total Or!genes 2,700 Total Aplicaciones 2,700 
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Este est•do se prepara relacionando todos los orlgenes a la 

izquierda y les aplicaciones a la derecha. 

Debe de t.arse principal importancia a los siguientea puntoa 

del latado de oorlgen y aplicación de recuraoa. 

a) Loa tot•lta da origenea y aplicacionea deben ser igualea. 

bJ Se fac~lltarA el ctlculo del cambio en el supertvit de la 

e•pre•• si ordenan las utilidades netaa en el pri .. r 

lugar !origen) y loa dividendos en el aegundo 

( aplicl!l!ción). 

c) La coloc-aciOn de la depreciaciun después de las utilidades 

netas de:sput;s de los impuestos tambUm facilita c.icular 

loa fluj 10s de caja. 

di El orden de las demAs cuentas no tiene ninguna importancia 

siempre)!' cuando los orígenes se coloquen a la izquierda y 

las aplicaciones a la derecha. 

e) "lil cambjjo neto en el capital contable de la empreaa puede 

calcularse agregando ventas de acciones aa! como la 

diferencie entre las utilidades netas después de loa 

impuestos y los dividendos por caja". (1) El cambio en la 

CIA JIM, S • ..\. es de -S200 (300 - 100 - 400). 

(1) cfr LAWRENCE GITHAN, 
Financiera, 1976 ~ pag. 115. 

Fundamentos de Administración 
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6. INTERPRETACION DE ESTADOS DE ORIGEN Y APLlCACION 
DE RECURSOS. 

Los e1tados de origen y aplicación de recursos permiten al 

adlllin1atrador financiero analizar loa f lujoa de caja antariorea 

(y posiblemente determinar los futuros de la empresa). Deber• 

darse principal atenc16n a loa origenes y aplicaciones de ••yor 

cuantle pera deter•inar 11 be bebido ceabloa. de cualquier 

naturele1e, contrarios a le politice financiera de la ••presa. 

Por el enAli1i1 de los estado• de origen y apllcaci6n se ponen de 

manifiesto deter•inadas def 1cienc1e1. Por ejemplo, un aumento 

desproporcionado de inventarios o cuentas por cobrar refleja la 

existencia de proble•as da crtdito o de inventario. como 

resultado del anAlisis de los estados de origen y aplicac16n, se 

detectan los problemas existentes y se intuyen los futuros. 

Al analizar el estado de origen y aplicación de la compaftla 

JIM, S.A. se ob1erva que no existe ningOn problema, ya que los 

origene1 de fondos estAn distribuidos de manera consistente con 

una adminiatraci6n financiera prudente. De la misma manera ocurre 

aplicaci6n de 101 miemoa. 11 e1tado de origen y aplicaci6n indica 

que la cta. JlM, S.A. es una co•paftla eana y fuerte puesto que 

la .. yoria da loa fondo• •• generaron dia•Snuyendo el inventario 

y aumentando 101 pasivos acu•ulado1. Estas do1 estrategia• son 

consistentes con una administ~aci6n finenciera eficiente. La9 

aplicaciones principales de fondo• fueron un aumento de activo1 

fijos, aumento de valores negociables y una disminución de 

documentos por pagar. Cada uno de estos renglones indica solidez 

financiera. 
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El administrador financiero puede aplicar este anAlieis a 

estados financieros proyectados pare determinar si un plan 

financiero es factible en el sentido de que hebrA disponibilidad 

del financie•iento necesario pare sostener el nivel de 

operaciones proyectadas. 
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PRESUPUESTO DE CAJA 

1.- GENIRALIDADES, 

Este tipo de presupuesto per•ite e le empresa programar 1us 

necesidades de caj• • corto pleao; gener•laente se pre•t• 

atención tinto a la pl•ne•ci6n de excedentes de cija, coao a l• 

pl1neaci6n de d6ficit• de caja. Cuando una e•preaa espera tener 

excedentes puede planear inversiones a corto plazo que le 

producirAn intereses sobre dichos excedentes; este es el objeto 

principal de este trabajo, Por el contrario. en caso de esperar 

d6f icita podrA planearse con tiempo la manera de 

financiamiento a corto plazo. 

obtener 

"El presupuesto de caja ofrece al administrador financiero una 

visión clara de la ocurrencia tanto de las entradas de caja como 

de las salidas de caja previstas en un periodo dado".(1) 

Generalmente, el presupuesto de caja abarca un ano, pero 

debido a la situación actual de México, dichos periodos se han 

reducido de 3 a 6 •eses debido a la incertidumbre económica en la 

que se vive. 

(1) LAWRENCE GITMAN, Fundamentos de Administración financiera, 
1976, pag. 117. 
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Sin embargo cualquier periodo es aceptable. se recomienda 

dividir el periodo considerado en intervalos, y la cantidad y 

tipo de intervalos depende, en gran parte, de la naturaleza del 

negocio. Cuanto mas estacionales e inciertos sean los flujos de 

caja de la empresa, en mayor n~mero de intervalos se deber• 

dividir el presupuesto de caja. Como se mencionaba anteriormente, 

actualmente la mayorla de las empresas se encuentran frente a un 

periodo estacional de flujos de caja, para lo cual se recomienda 

prepararlos mensualmente como mlnimo. Si se prepara 1111 

presupuesto de caja para un periodo de m6s de un afto, pueden 

justificarse intervalos menos frecuentes debido a la dificultad y 

a la incertidumbre al pronosticar las ventas y los renglones 

asociados. 

2. EL PRONOSTICO DE VENTAS 

La base fundamental para cualquier presupuesto de caja es el 

pronóstico de ventas, el cual normalmente lo proporciona el 

departamento de ventas. Baséndose en este pronóstico, el 

administrador financiero calcula los flujos de caja mensuales de 

acuerdo con los resultados de las entradas por ventas proyectadas 

y por las erogaciones relacionadas con la producción o el 

inventario. 

El pronóstico de ventas se puede determinar baséndose en el 

anélisis de datos externos o internos. 
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3. PRONOSTICOS EXTERNOS 

"Un pronóstico eKterno se basa en la relación que pueda 

observarse entre las ventas de la empresa y determinados 

indicadores econó•icos tales co•o el Producto Nacional Bruto y el 

ingreso por capital. La explicación de este enfoque es que como 

las ventas de la empresa est6n a •enudo lntimamente relacionadas 

con algOn aspecto de la actividad económica, el pronóstico de la 

actividad econ6•ica debe dar una idea acerca de las ventea 

futuras de la empresa".(!) 

4. PRONOSTICOS INTERNOS 

Estos se basan en una estructuración interna de los 

pronósticos de ventas por medio de los canales de distribución de 

la empresa. 

Por lo general, la empresa utiliza datos tanto internos como 

externos para preparar su pronóstico de venta final. 

( 1) LAlfüENCE GITMAN, Fundamentos de Administración Financiera, 
1978, pag. 118. 
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~. PREPARACION DEL PRESUPUESTO DE CAJA 

MODELO GENERAL DEL PRESUPUESTO DE CAJA 

Entrad11 de efectivo 
aeno11 Deaembolao1 

Flujo neto de caja 

ENE 

HAs: Saldo inicial de caja 
Saldo final an caja 

H6a1 Fin1nci .. iento 
Saldo final en Finan. 

FEB DIC 

Loa componentes mAs usuales de entradas de caja son las· 

ventas al contado, cobranzas de ventas a cr~dito y otras entradas 

de efectivo. 

EJEMPLO: 

La Cia. JIH, S.A. esta preparando un presupuesto de caja para 

enero, febrero y marzo; las ventas en noviembre y diciembre 

fueron de 1200,000 y 9400,000, respectivamente. Se pronostican 

ventas de 1800,000, 6600,000, y 8400,000 para enero, febrero y 

marzo, reapectiv1J11ente. Hiat6ricamente, el 20• de las ventas de 

la empresa se ha hecho al contado y el ~O• ha generado cuentas 

por cobrar a 60 d!aa. La estimacibn de cuentas incobrables ha 

sido insignificante. En marzo la empresa va a recibir un 

dividendo de 960,000 proveniente de acciones en una subsidiaria. 

El programa previsto de entradas de efectivo en la compaftla se 

muestra a continuaci6n y comprende los siguientes renglones: 
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- Pronóstico de ventas.- Esta partida es convencional 

- Ventas al contado.- 201 de las ventas pronosticadas por 

mes. 

- Cobranzas.- cobros de cuentas por cobrar de ventas 

efectuadas en aeaes anteriores. 

- Cr6d1to 30 dlaa.- Ventes del mes anterior que generaron 

cuentas por cobrar en el ae1 en curso. 

- Cr6dito 60 dlas.- Ventas efectuadas dos •eses atr•s. que 

generan cuentas por cobrar en el aes en curso. 

- Otras entradas.- Estas son entradas de efectivo por 

actividades ajenas al giro de la empreea, tales ca110 

dividendos recibidos, intereses producto de 

ventas de activo, producto neto de acciones, 

bonos y recibos por arrendamiento, etc. 

PROGRAMA PROYECTADO DE ENTRADAS DE EFECTIVO DE LA CIA JIM, S. A. 

(MILES) 

ventas Pronosticadas 

Ventas Pronosticad•• 
el conhdo 201 

Cr6dito e 30 dlas (501) 
Cr6dito a 60 dlas (3011 

Otras entradas en efectivo 

Total de entradas de efectivo 

NOV DlC ENE FEB HZO. 

200 400 800 600 400 

160 120 80 

200 400 300 
60 120 240 

60 

$420 $640 $660 
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Los desembolsos de efectivo comprenden todas las erogaciones 

de efectivo en los periodos que abarcan. Los més comunes son: 

EJEMPLO: 

Co•pra en efectivo 
Pago de cuentas por p1g1r 
Arrendamiento 
sueldos y salarios 
Pago de i•puestoa 
Co•pr• de activo fijo 
Intereses sobre pasivos 
Pago de pr~sta•os 

La CIA. JIH. S.A. ha reunido los siguientes datos para la 

preparación de su programa de desembolsos de efectivo. 

Compras.- Las compras de la empresa representan el 70t 

de aus ventas. El 10• se pago al contado, el 70• a 30 

di•s y el 20• restante a 60 dias. 

Pago de impuesto.- En marzo deben pagarse impuestos por 

825,000 

Compra de activos fijos.- En febrero se comprar• una 

•iquin• nueva con valor de S130,000. 

Pago de intereses.- En •arzo se vence un pago de 

intereses por 8 10,000 

Abono • fondo de amortización.- Ta•bi6n vence en marzo 

por 920,000 

Dividendos.- En enero se pagaran $20,000 por 

dividendos. 
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Arrendamiento.- Mensualmente se pagan S5,000. 

sueldos y Salarios.- Lo1 sueldos y salarios de la cla 

pueden calcularse agregando 50t de aua ventas 

•enauales a la cifra de coito fijo de 88,000. 

PROGRAMA DI DESEMBOLSOS DI EFECTIVO DE LA CIA. JIM, S.A. 

(MILll) 

NOV DIC INI FIB MZO 

Co•pra1 (70t ventas) 140 280 560 420 280 

Compras al contado (10t) 14 28 !16 42 28 
Pagos1 

A 30 dlas ( 700 98 196 392 294 
A 60 dlaa (20e) 28 56 112 

Pago da dividendos 20 

Arrendamiento 5 !I !I 

sueldo• y Salarios 48 38 28 

Pago de I•pue1toa 2!1 

Co•pra de Activo• 130 

Pago de Interese• 10 

Pago de fondos de amortización 20 

Total dese•bolao 3!13 663 !122 

El flujo neto de efectivo, caja final y financiamiento da una 

comp1ft{a se obtiene restando cada mes loa desembolsos a los 

ingresos y sumando el saldo inicial en caja al flujo neto y aai 

se encuentra el saldo final de caja mensual. En caso de nece1itar 

un financiamiento, éste deber~ agregarse al saldo final de caja 

para obtener el saldo final con financiamiento. 
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El saldo final en caja de la cla. JIM, S.A. era a fines de 

diciembre de S50,000 , y ae desea obtener un saldo mlnimo en caja 

de S40,000, por lo cual la compaftla debe buscar donde invertir 

1us axcadenta1 con el fin de obtener aayores rendialentos. 

PRESUPUESTO DI CAJA PARA LA CIA, JIM, S.A. 

(MILES) 

Total da in9reso1 efectivo 
Mano11 Da1eabol•o• efectivo 

flujo Neto de efectivo 
Saldo inicial en caja 

S1ldo final en Caja 
f1nanc1 .. iento 
Beldo fin.l con Financi .. iento 

ENI FEB MZO 

420 640 680 
353 663 522 

67 (23) 158 
50 117 94 

8117 894 8252 

6. INTERPRITACION DEL PRESUPUESTO IN CAJA 

11 pre1upuesto de ceja permite e la eapresa conocer el 1aldo 

final en caja previsto, el cual puede analizar•• para ver si se 

tiene un d•ficit o un excedente de efectivo durante ceda uno de 

los ae1e1 que abarca el pronostico. Le c!a. JIM, &.A. espera 

excedentes en enero, febrero y .. rao, a los cuales •• le• daber• 

restar al saldo mlnimo requerido por la compaftla. Durante estos 

tres meses los fondos en exceso podr•n invertirse en valores 

negociables. Conviene dejar un ••rgen superior al requerido por 

la compaftla a causa de la incertidumbre de los valores finales en 

caja que se basan en pronósticos. 
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7, DISMINUCION DE LA INCERTIDUMBRE EN EL PRESUPUESTO DE 

CAJA 

Ad•••• del cuidado que se debe de tener en la eleboraci6n del 

preaupueato da caja, existen otras for .. • de reducir l• 

incertiduabre1 

11 Preparar vario• presupuesto• de cajas uno opt1•1•ta, uno 

pa•i•1•t• y otro sobre loa pron6aticoa ... probablaa. De 6ata 

.. nera el gerente financiero podr6 for .. rae una idea de lea 

aituacionee óptimas y de las m6s adversas, lo cual le dar• una 

idea acerca del riesgo de las alternativas, de tal manera que 

pueda t'o111ar lea decisiones financieras adecuadas. 

2) Esta forma es mucho lllAs sofisticada y consiste en 

reducir la incertidumbre por medio de "si11ulacionea de 

coaputador". Simulando el desarrollo de las ventas y loa dell6• 

eventos inciertos podrh establecen• una diatribuci6n de 

probabilidad acerca de loa flujos de caja finales de cada •••· 

Asl quien tome las decisiones podrla determinar el monto del 

financiamiento que ofrezca un cierto grado de protecci6n contra 

un d•ficit de caja. 
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MODELOS PARA DETERMINAR EL SALDO MlNlMO Y MAXIMO EN CAJA 

l.GENIRALIDADES 

L•• e•pre••• tienen vario• •otivo1 por 101 cual•• deben de 

po1eer efectivo; entre ello• •e encuentran l•• tranaaccionea, la 

precauc16n y la e•peculaci6n. 

TRANSACCIONES 

Este motivo consiste en permitir • l• compaftia realizar sus 

operaciones normales, como compras y ventas. En algunas empresas, 

co•o las de 1ervicios pOblico1, en las que las facturaciones 

pueden efectuarse durante todo el mes, las salidas de efectivo 

pueden ser programadas de acuerdo con lea entradas. Por 

consiguiente, el de eaperarse que la raz6n de efectivo • ingresos 

y la raz6n da efectivo • activo total para esas compaftias sea 

bastante bajo. Por el contrario, en las empre••• que ae dedic1n 

al comercio • menudo 

transacciones en efectivo, 

suele realizarse un gran n~mero de 

por lo cual se requiere una raz6n mis 

alta de efectivo • venta• y de efectivo a activo total. 

La estacionalidad de l•• ventas tambi6n puede •arcar la 

necesidad de mantener un saldo determinado de efectivo para la 

compra de inventarios. 
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PRECAUCION 

Este motivo se relaciona principalmente con los pronósticos 

de lea entr1d1a y ••lides d1 efectivo. cuando se e1peran grandes 

ingra101 •• deber• a1ntener un 1aldo bajo en caja par1 cubrir 

cuelquier contingencia. Un factor que influye •ucbo •• le 

c1p1cid1d de finencierae e corto plazo de .. nera r•pide, lo cual 

depende de 1•1 relacione• qua tenga la coapaftia con lea 

inatitucione1 financiara1. La nacaaidad de con1ervar efectivo •• 

puede cubrir lledianta la tenencia de valore1 negociables a corto 

pla10, tala• co•o 101 cata1. 

ISPECUUCION 

Esta raz6n permite a la e•preae el obtener mayores 

rendi•iento1 de 1us ingresos. En general, no es frecuente que les 

••Pr•••• acumulen efectivo con fine• eapeculetivoa, ain e•bergo, 

el efectivo y los valore1 negociables de une eapreae pueden 

elevar•• te•porelmente e niveles considerables cuando acumulen 

fondos pire aetiafecer futurem nece1idedes especlUcaa. "Por 

ejemplo, a fines de 1977, 11 lDH conservaba 252 aillonea de 

d6lare1 an efectivo y 5,200 millone1 en valorea negociable1. 

l1to1 renglonea co•binado1 repreaenteban el 21.5t de 1u1 activo• 

totalaa al final del afto, loa cualH Hcend!an a 14,000 •illonea 

de d6lares. Siempre que la IBM presenta un nuevo tipo de 

computadoras, 

elevadaa",fll 

lea necesidades de efectivo son bastante 

(1) J.F. WESTON ANO E.F. BRIGHAM, Fundamentos de Administración 
Financiera, 1982, pég. 172. 
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2. VENTAJAS DE MANTENER UN OPTIMO SALDO DE EFECTIVO 

Ademas de lo mencion•do anterior111ente, •xisten varias razones 

por l•s cuales l• correct• •dministr•ci6n de capit•l de tr•bajo· 

exige .. ntener un• •decu•d• diapoaic16n de efectivo. 

1.- Permite •provecb•r loa descuentos comerci•lea. Por lo 

general loa descuento• coaerciale• por pronto pago f luct6en entre 

Como ejemplo tomaremos el porcentaf• mAe alto de descuento 

(51). Un procedimiento de facturaci6n a condición para adquirir 

que ee encuentre comOnmente es aquel que permite un descuento del 

5t ei 1• tactur• se p•ga en un plazo de 10 di•e, requiriéndose 

el pago completo en 30 dlas, se tome o no el descuento, (esto se 

enunci• por lo comon como 5/10, neto 30). Puesto que el importe 

neto •e ba de pagar en 30 dlas, la falta de aprovechamiento del 

descuento significa pagar este 5t adicional por usar el dinéro 20 

diae més. Una compafti• que pague 5t por c•da periodo de veinte 

dias durante el ano (que se considera de 360 dias) pagar6 un 

valor equivalente a 18 de esos periodos: 

360 dias • 18 

20 dlae 

Esto representa una tasa de interés anual del 94.7t. 
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se puede usar la 11aJ9uiente formula pare celcular el coeto 

•obre une base enual, tila c1•c¡ de no 1provechar los descuento111 

t de d11c1 uento 360 
coeto • -···-·--········ -···•·--------------··---·-····-

(100 - td11oc:utnt:o) (feche venciatento final 
·periodo de descuen.) 

11 denoainador (10c::J • t de1cuento) ea tguel a los fondo• 

dtepontblH por no eproveechlr 11 dtecuento. cuando el deecuento 

es del 51, 11 11 f8ctur1 11 pego en un plazo de 10 dlH siendo su 

vencJ11iento 1 30 dlea, H' c11 cu la asi: 

5 360 
coito • • ---- ... 0526315 • 18 • 94, 7t 

95 20 

t.01 costos ae pueden rec!ucir 111ediente pagos terdio11, de 

.. nere que le empresa poague en 60 dias en lugar de a los 30 

convenidos, quedando el co•sto de la siguiente formai 

5 360 
coeto • -·-- • .052631!1. 7.2 • 37.89t 

95 50 

Sin eabugo le con111c::uenci1 de que une emprese teng• como 

pol Ítica el efectuar pagos morosos trae como consecuencia que se 

restrinjan 1011 periodos de cr~d1to de sus proveedores. 
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2.- Las razones financieras de circulante y la raz6n Acida 

son datos claves en el analisis del crédito, lo empresa deberA 

respetar las normas de la linea del negocio en que opera para 

mantener su poaic16n de crédito. Una fuerte posic16n de crédito 

le permite adquirir bienes de proveedores en condiciones 

favorables y ampliar sua lineas de crédito con bancos. 

3.- La empresa debe tener suficiente liquidez para poder 

afróntar cualquier situaci6n1 co•o huelgas, incendios o campaftaa 

publicitarias de la competencia. 

3.ROTACION DE CAJA. 

En esta sección se mencionan los medios con que se cuenta 

para definir los saldos mlnimos en caja, sin tomar en cuenta la 

reciprocidad impuesta por el banco: 

Para comprender al significado de la rotación de caja seré 

necesario definir y explicar el "Ciclo de Caja". 

La manera mis sencilla de comprender el ciclo de caja de una 

empresa es por medio de una grAfica como la que se mueatra en la 

fig. 2. Hay un periodo de 75 dlas entre el desembolao de efectivo 

para pagar la cuenta por pagar a 45 d!as y el ingreso 

de una cuenta por cobrar a 120 d!as. Durante este 

dinero esta comprometido. 

procedente 

tiempo el 
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En el tiempo cero la empresa compra materias primas, que ••s 
adelante formar&n parte del inventario de producción en proceso, 

y después, del inventario de artlculos terminados, hasta que ae 

vendan. El tiempo total que transcurre, en promedio, entre la 

compra de materia prima y la venta de los ertlculoa terminados es 

el plazo promedio de loa inventarios, o sea 90 dlaa. 

Cuando la empresa compra las materias (en el dla 0), ae crea 

una cuenta por pagar, que forma parte del pasivo beata que •e 

paga 4~ dias mAs tarde. Is en este punto cu1ndo se produce un 

desembolso. Después de la venta del producto terminodo (en el dia 

90), la empresa adquiere una cuenta por cobrar, la cual permanece 

en su poder hasta su cobro en 30 dles. En consecuencia, 30 dias 

después de que el articulo se ha vendido, el dia 120, ocurre un 

ingreso de efectivo. 

El ciclo de caja de una empresa se calcula estableciendo el 

n~mero promedio de dias que transcurren entre salidas de efectivo 

relacionados con cuentas por pagar y las entradas de efectivo 

correapondientea a las cuentas por cobrar. El ciclo de caja de la 

compaftia JIM. S.A. ea de 75 dlaa (120-45). 

La rotación de caja de une empresa se obtiene dividiendo 360 

(dlas del afto) entre el ciclo de caja. De esta forma la rotaci6n 

de caja de la Cia. JIM, S.A. es del: 

Rotación de caja 
360 

75 
4.8 veces 
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Mientras més alta sea la rotación de caja de una empresa, 

menos efectivo requiere. La rotación de caja de la empresa, asi 

como la rotac16n de inventarios, deben de maximizarse, pero el 

objeto no es quedarse sin efectivo. La rotación de caja de las 

empresas depende en alto grado del giro de la misma. Una empresa 

que se dedique a fabricar automóvil•• tendrA una rotación de caja 

aucho ... baja de la que puede tener un restaurante. 

11 nivel minimo de caja para operaciones que necesita una . 

empresa puede calcularse dividiendo sus desembolsos anuales 

totales entre su rotación de caja. 

La cla. JIM. S.A. desembolsa 15,000,000 anuales en gastos de 

operación, por lo tanto su requertatento mlniao de caja ea de: 

15,000,000 
Saldo m!nimo en caja • -----·------ 3,125,000 

4.8 

Esto eignif ica que si al empezar el afto su saldo en caja ea 

de 3,125,000, tendrA suficiente dinero para ir cubriendo las 

cuentas por pagar a medida que vencen. En estas circunstancias no 

debe recurrir a préstamos adicionalea de fondos. Si el costo de 

oportunidad de mantener un saldo mlnimo en caja es de 80t, el 

costo para mantener un saldo en caja de s 3,125,000 es de S 

2,500,000 anuales $ 3,125,000 .80). El costo de 
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oportunidad siqnitica que si la empresa estuviera en libertad de 

invertir los SJ,125,000 podria obtener rendimientos hasta del 80t 

anual. Como hay un costo por mantener saldos inactivos, una 

empresa debe de poner en pr6ctica pol1ticas que reduzcan el monto 

de efectivo para las operaciones qua realiza. 

late ••todo de c6lculo de ciclos da caja, roteci6n de caja y 

mlnimo de caja para operaciones ee basa en la suposición de que 

la• compras, producción y venta de la empresa ocurren a un ritmo 

constante, por lo cual dependiendo del qrado de incertidumbre que 

exista, en cada empresa deberA mantenerse un "colch6n" que pueda 

ayudar a sobrellevar cualquier aituaci6n. 
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4. MODELO DE JNVENTARJOS. 

Alguna• vece• la correcta ad•lntatraci6n de tnventartoa 

puede ayudarnos en la admtniatract6n de caja, 

La f6r•ule para detel'llinar la cantidad de pedtdoa de 

inventarlo• puede uaaree bajo condicione• •in incerttduabre. 

Este modelo suministre base conceptual Qtil para el problema 

de manejo de efectivo. Con este modelo se llega a un punto 

de equilibrio entre el costo de mantener saldos disponibles 

- principalmente, el interts que se deja de percibir sobre 

valores negociables - y el costo fijo por la transferencia 

de valores negociables de caja, y viceversa. 

A continuación presento un problema simple de 

inventarios: 

suponga11<>s que en una relojerta se venden 100 relojes 

de pared al afto y que el encargado de la tienda ordena O 

relojes al relojero al mismo tiempo. De esta forma 

necesitaré 100/0 Ordenes al ano. 

ventas 100 
N~mero de Ordenes al afto s -------

o o 
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Justamente antes de cada entrega, el encargado no tiene 

ningun reloj de pared en existencia. Despu6a de cada 

entrega tendr6 en inventario• O relojes de pared. Por lo 

t•nto, el pro11edio ele inventario• Ht• entre O relojH ele 

pared y 100 relojes de pared 1 

Proaiedio ele inventarios • 
o 
2 

relojes de pered. 

Por ejemplo. si la tienda aumenta aua pedidos en uno. 

el promedio de inventar ioa aumenta en 1/2 loa costos de 

1111ntener inventario. 

Le compeflla tiene costos al mantener este inventarlo. 

suponiendo que este costo sea de 85,000 al afto el resultado 

de auaentar los pedidos en un reloj a6a, es el de aumentar 

el promedio de inventarios en 0.5 y, por lo tanto, loa 

costos en 0.5 • 5,000 • 2,500. 

Costo de mantener 
Costo de mantener • -------------------------------- • 2,500 

2 

El segundo costo ea el "costo de pedir", es decir. los 

gastos fijos de inventario. Supongamos que este costo es de 

s20.ooo por orden. 
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En la siguente tabla se refleja la for1H en que el 

.encargado dis111nuye su costo de pedir al incrementar los 

pedidos. 

Teaallo de la orden 

n011ero de reloj••· 

2 

3 

• 

10 

100 

NClaero de 6rdenea 

anuales. 

100 

50 

33 

25 

10 

Costo de la Orden 

por reloj 1 1 } 

20,000 

10,000 

6,667 

5,000 

2,000 

200 

En la tabla anterior se observa la forma en que el 

encargado dis11inuya sus costos cuendo pida 2 relojes en vez 

de uno. En realidad, la reducción marginal del "costo de 

pedir " depende del cuadrado del tamallo de la orden, como se 

explica a continuación. 

Si: 

T costo total de ordenar 

s ventas al ano 

C= costo por orden 
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lntoncee: 

se 
T • 

o 

N6t••• la diferencia con reepecto a O• 

T se 

DO O COl 

en.la que, un incremento en DO reduce T en SC/0(0) 

De eeta manera obtenemos la aiguente fórmula: 

Reducción marginal en ventas • costo por pedido 
el costo de pedir • -------------------------

0(0) 

s20.ooo 
0(0) 

Ea aqui donde 11e encuentra el problema, ya que 111 el 

encargado aumenta el tamafto del pedido, el nOmero de pedidos 

disminuye pero el promedio de inventerioa aumenta. Loa 

co11tos relacionados con el nOmero de pedidos disminuye y 

aquellos que están relacionados con el tamafto del inventario 

aumentan. 
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conviene aumentar el tamano de la orden siempre que al 

aumento en el costo de pedir no 1upere al ahorro del 

incremento en el t ... no de le orden. 11 tuello 6ptill0 del 

pedido e1 el punto en el que esto• do1 factore1 •ini•i&en 

101 co1to1. En el ejemplo esto sucede cuando 0•28. 

Reducci6n m1rginal en 
el costo de pedir 

100•20,000 
---------- • 82,551 

28(28) 

Costo de • 
mantener 

5,000 

2 
• 82,500 

como el saldo 6pt imo del pedido es· 28, 4 veces el afio 

el encargado debe pedir 28 relojes de pared, y debe de 

terminar de vender au inventario en las aiguentea 13 

semanas. 

Le f6r•ule general pare obtener el tuallo Optimo del 

pedido ae obtiene igualando le f6r111ula de loa coato1 de 

•antener, de almacenaje y mantenimiento y la reducci6n 

marginal del costo de pedir, y asi despejar o. 
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Vent•• • costo por orden Costo de .. ntener 
------------------------ . -------------------º ~) 2 

2 • vent•• • coito de pedir 
O IOl • ---------------------------·-costo de mantener 

1 2 • ventea • costo de pedir 
Q. !--------------------------------\! costo de mantener. 

En el ejemplo: 

1 2 • 100 • 20.000 
o • !------------------ . 28 \I 5,ooo 



MODELO DE INVENTARIOS 

INVENTARIO RELOJES 

~ ~ ~ 

31 
l NVENT.\RIO , •ROMEDIO 

o ~ 
o 13 . 25 39 52 

SEMANAS 
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APLICACION AL CALCULO DE SALDOS EN CAJA 

La primera person• en •plicar el modelo d• invent•rioa 

descrito •nterior•ente, • l• •dministraci6n de caja, fU6 

Willia111 Ba11111ol. Si 1e guard• un determinado monto en banco• 

cuyo fin es el de cubrir las cuentas por pegar, al agotarse 

dicho fondo se deberAn vender· los valorea negociables que 

tenga la compeftie para cubrir las cuentas por pagar. 

De esta forma, el costo real de mantener dicho fondo en 

bancos es el interés que ganarla en caso de invertirlo. El 

costo de vender los valores negociables de la empresa es la 

comisi6n que se paga el venderles. En este caso la caja 

seguiré el mismo •odelo que loa inventarios. 

•I ' Si ae desea tener un colchón de seguridad o si se desee 

un tiempo para efectuar las transacciones, el umbral para 

iniciar una transferencia puede ser mayor. El principio es 

el mismo, independientemente de que se use o no un 'colch6n" 

de seguridad. 

Dicho en otras palabras, el problema de la 

administración de caja es ané lego al de inventarios. Lo 

Qnico que se debe hacer es redefinir la variable • En lugar 

de relojes por orden seré el namero de valores negociables 

vendidos cada vez que se agota el saldo en bancos. El costo 
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de pedir equivale al costo de vender valores negociables. El 

co11to de aantener es el 1nter6s. Total de erogacione11 de 

efectivo es el n6aero de relojes vendidos. 

De 111t11 forae obtene•o111 

1 2 • desembolsos mensuales • costo de vender 
o • !---------------------------------------------

' 1 inter6s 

Sil 

lnter611 = 90• anual 

Costo de vender • 1,500 

Desembol11os aensuales • $6,000,000 

Entonces a 

' 2 • 6,000,000 • 1500 
o • !---------------------- ~ 489,897 \I .90/12 

11 t .. afto óptimo de una transacción es de 8489,897 y el 

saldo promedio caja es de 489,897/2 = 8244,948. Esto quiere 

decir que la compaftla debe hacer $6, 000, 000/489, 897 • 12 

tranaacc1ones de va•ores negociables a caja durante el mes. 
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Conviene conaiderar con ala detalle 101 doa coaponente1 

del costo de vender valorea n19oci1ble1. L• t111 de lntar61 

es auy aencilla. siapleaente repreaanta la tasa de intarl1 

aobre loa valorea que serian vendidos pan napla&ar el 

efectivo. Sw trata de l• te11 de 1nter6a de loa 

ln1tr1111ento1 en el aercedo 11<1net1rlo a corto plazo y no del 

Cl'P. "11 coito fijo asoct.do con une tranHcci6n es _., 

dificil da aadir porque incluye costos explicltoa e 

iapUcitoa. Estl alU el componente de costo• fijos por 

transacciones, el tieapo que le to•• al te1orero o a otro 

eapleado colocar una orden de inversión con un banquero, el 

tiempo necesario para registrar la transacción, el tiempo de 

le 1ecretar1a nece11rio para llevar a cabo la tr1n1acci6n, 

el tieapo para regi1trar la treneecci6n en los libros y el 

tiempo para reg11tr1r la notif1cac16n. Dado un ndllero de 

transacciones, 101 procedimientos pera colocar una orden 

pueden facilitarse para reducir el costo fijo promedio por 

tr1n1acci6n. De todas aaneree estos costos IK1aten y a 

aenudo aon olvidados o subestiaadoa." (l). 

( 1 l JAMBS c. VAN BORNE: Fundamentos de Adminhtraci6n 
Financiera, 1977. Pag. 103. 
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En el modelo de Baumol, un inter6s alto implica una O 

pequefta. Por lo general, cuando los intereses son altos las 

compaftias tratan de mantener un saldo muy bajo en caja. Por 

el contrario, si los costos incurridos en la venta de 

instrumentos son muy altos, las empresas tratan de mantener 

saldos muy grandes en caja. La mayoria de los gerentes 

financiero• se encuentran orgullosos de los interesee 

generados al mantener saldos muy bajos en caja y seguir la 

politice da vender continuamente sus inversiones. Los 

interesee ganados se aprecian facilmente, sin embargo, los 

costos incurridos en las ventas de instrumentos de inversi6n 

pueden representar mucho dinero para la compaftla 1 es por 

esto que se recomienda elaborar un an6lisis exhaustivo de 

los gastos incurridos en la venta de inversiones. 

El modelo de Baumol funciona correctamente siempre y 

cuando los pagos de caja sean estables durante el peri6do 

de tiempo eapeclficado. Sin embargo, esto raras veces ocurre 

en la realidad. En algunaa aemanas la empresa se ver6 

obligada a pagar muchas cuenta• por pagar vencidas y en 

otras cobrara cantidades muy grandes. 



- 56 -

Otra li11itaci6n para 6ste 11odelo e11 que 1011 pago11 por 

caja aon diflcilmente predecibles. En caso da que se 

presenten niveles modestos de incertid1111bre. Qnic ... nte ea 

necesario agregar un "colch6n" de seguridad. iste modelo da 

al garanta financiero un patr6n para juzgar el aaldo 6ptiao 

en caja. 

No tiene que usarse como una ragla precisa paro al COllO 

herramienta para deter11inar el saldo 6ptimo bajo un conjunto 

de aupo!liciones. 

5. MODELO MILLER - ORR. 

Loa economistas han desarrollado un modelo que se 

puede aplicar en circunstancia11 bajo las cuales existe 

incertidumbre. 

Hiller-Orr considera que las empresas deben poder 

adllinistrar su efectivo aunque no puedan predecir 

diariamente las entradas y salidas de 6ste. Coao se refleja 

en la figura #3 el saldo en caja no se modifica hasta que 

llega a su limite superior o inferior. Al llegar a este 

punto, la companla compra o vende inversiones para alcanzar 

el punto de reorden, que es el limite inferior m&s un tercio 

de la diferencia entre el limite superior y el inferior. 



MODELO MILLER-ORR 
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BREALEY RICHARD AND l'ffllRS STl!WART1 Principies of 
Corporate Finance, 1984, pag. 667, 
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APLlCAClON DEL MODELO MILLER-ORR 

"PC'i11er paso1 

Determin•r el U111ite inferior en caja. Este puede ser 

cec:-o o un 11onto que no11 permite poder efrontar cualquier 

•lt u1c16n o el que exija el benco. 

Determinar le varianza de los flujoa de ceja. Por 

ejeaplo, se pueden tomar como muestra los saldos de caja en 

loa Oltlmos 100 d1as y calcular la varianza de dicha 

mual!!ltra. Ser& necesario aplicar técnicas m4s complicadas 

•1 &a e111pre11a tiene fluctuaciones estacionales en caj•. 

Terc:er peso• 

Determinar la tasa de interés y el costo de vender. 

cu1r-to paao: 

Determinar el 11•1 te 11uperior y el punto de 

reor<len" - (1) 

(1) Ctr, BREALEY RICHARD AND MYERS STEWART1 Principles of 
Corpcirate Finance, 1984, pag. 668. 
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EJEMPLO 

DATOS.-

1.- Saldo minimo en caja 

2.- Varianza de flujos diarios 

u.000.000 

62,500,000,000 

(equivalente a la deaviaci6n de •250,000 diarios) 

3.- Tasa de inter6s diaria 

4.- Costo de vender 

CALCULOS. -

diferencia 

Limite 
superior 

Punto de 

1 I 
1 3/4 • 1,000 • 62,500,000,000-1 / 3 

3 1------------------------------1 
I_ • 0024 _I 

• 807,811 o 808,000 

• 1,000,000 + 808,000 = 1,808,000 

808,000 
reorden • 1,000,000 + = 1,269,333 

3 

REGLA DE DECISIONES.-

0.24 • 

u.ooo 

Si el saldo en caja alcanza 91,808,000, hay que 

invertir: 

1,806,000 - 1,269,333 = 538,667 

Si el saldo en caja baja a Sl,000,000 , hay que vender: 

1,269,333 - 1,000,000 = 269,333 
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Le utilidad de este modelo se encuentra limitada por 

las bases en las que ae auatenta. Por ejemplo, solo algunos 

administradores opinan que los flujos de caja aon 

completamente i•predeciblea, tal como lo asumen Miller-orr. 

Sin embargo, eiempre existen flujos de efectivo que son 

iapoaibles de predecir o que no vale la pena tratar de 

predecir ya que el tie•po incurrido en predecir~o 

representarla altos costos para la empresa. 



CAPITULO IV 

CONCEPTO DE 
INVERSION 



CAPITULO lV 

CONCSP'l'O DB lNVBRSION 

l. GENERALIDADES 

2. LIOUDEZ 

J. RENDIMlBNTO 
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CONCEPTO DE INVERSION 

l. GENERALIDADES 

Una definición de inversión podr1a ser: " La aportación 

da recuraos Uqutdoa para obtener un beneficio futuro" ( 1). 

lnvarsión real ea la que se hace en bienes tangibles, 

coao planta y equipo e inventarios; aejor dicho; son lH 

inversiones necesarias para asegurar la operación normal de 

un negocio. 

lnver11ion Unancierar son 1011 excedentes de recursos 

obtenidos en la operación del negocio. Una de las 

caractertstica11 principales de los excedentes es que sean 

11quidoa, ea decir, de fácil realización. 

2. LIQUIDEZ 

La liquidez es la facilidad de algQn activo para tener 

Ucil convertibilidad a efectivo. Los bienes y ratees, 

planta y equipo, terrenos, y muchos us bienes tangibles, 

no aon ltquido11 daade este punto de vista. Sin embargo, loa 

petrobono11, bibs, y cete11 si lo son. Ast, parecerla que la 

diferencia principal radica en que unos son bienes tangibles 

y los otros intangibles. 

(1) TIHOTHY HEYHAN: Inversión Contra Inflación,1986, pag 22. 
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Sin embargo, existen bienes tangibles, como son el oro 

y la plata, que por la exlatencia de un "mercado organizado" 

se han convertido en bienes financieros por la liquidez que 

estos mercados lea han proporcionado. 

Por lo tanto, la condición necesaria para la liquide:r. 

no radica en lo tangible de ~ata sino en la existencia de un 

mercado organizado para su compraventa, 

Las condiciones necesarias que debe reunir un mercado 

or.ganizado son: 

1.- Un lugar fisico 

2.- Intermediarios autorizados. 

3.- Reglas 

4.- Autoridades. 

El mercado de valores y la banca son un ejemplo de un 

mercado organizado en todos estos sentidos. 

3. RENDIMIENTO 

El rendimiento que se deriva de una inversi6n 

financiera se expresa en porcentaje de lo invertido. Si 

invertimos $200 y ganamos $60, nuestro rendimiento habré 

sido del 30t. El rendimiento se puede percibir por m~dio de 

intereses, ganancias de capital, dividendos o alguna 

combinación, como se observa en el siguente cuadro: 
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RENDIMIENTOS DE DISTINTAS INVERSIONES 

INSTRUMENTO 

Renta fi:la 
Dep6sito bancario 
Pagar6 bancario 
Cate 
Papel coaercial 
Acaptac16n bancaria 
Obligaci6n corporativa 
818 

Rentll variable 
Acciones 

Protecc16n 
Petrobonos 
Centenario 
onza troy plata 

INTERESES DIVIDENDOS GANANCIAS DE 
CAPITAL 

X 
X 

X 
X 
X 

X X 
X X 

X X 

X X 
X 
X 

Existen varias tasas da rendimiento. Entre ellas estAn1 

"TASA ANUAL1 Es la tasa de rendimiento expr.asada en 

forma anual. sin especificar la reinvers16n. 

TASA ANUALIZADA1 Ea el rendimiento percibido de una 

1nvar1i6n • norul11ente durante un. plazo menor a un ello, 

convertido en una tesa anual. Esta convers16n se realiza 

aultipl1cando la tasa por el nOmero de dlaa del ello, 

dividido entre el nOmero de dlas plazo de la inversiOn. 
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En términos formales se expresa de la siguiente 111&nera: 

T 365 
X 

100 N 

donde T ea la tasa de rendimiento y N el nomero de dlaa 

plazo de la inversión. 

TASA BRTJTA: Es la tasa de rendimiento sin deducción de 

im~uestos. 

TASA COMPUESTA: Es el rendimiento de una inversión 

tomando en cuenta la reinversión de rendimientos percibidos 

durante el plazo de inversión normalmente expresado en forma 

anual. En términos formales se expresa de la uiguiente 

manera: 

365/N 
{[(l+T/100) J-1)100 

donde T es la tasa de rendimiento y N el nflllero de dias 

plazo en que se percibe cada rendimiento. 

TASA PE l>ESCUENTO: es la tasa que se utiliza para 

calcular el precio de con1praventa de instrumentos de mercado 

de dinero (petrobonos). También es sinónimo de la tasa de 

rendimiento que se utiliza para deflactar flujos futuros 

(estimados) de una inversión . para calcular su valor 

presente. 
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TASA INTERNA DE RENDIMIENT01 deflacta los flujos 

futuros (estimados) de una inversión, de tal manera que la 

s1111a de los flujos sea igual a la inversión original, 

TASA NETA1 tasa de rendimiento con deducción de 

!•puestos. 

TASA NOMINAL• Refir1endoae a instrumentos de rent, 

fija, tasa de rendimiento pactado en el documento sobre el 

valor nominal del mismo. 

TASA REAL: Tasa de .rendimiento de una inversión 

deflactada por la inflación. 

TASA REAL NEGATIVA: Tasa real de una inversión que es 

menor que cero. 

TASA REAL POSITIVA• Tasa real de una inversión que es 

mayor que cero. 

TASA SIN RIESGO: Tasa de rendimiento méxima en un pata, 

que ae puede percibir de un instrumento de renta fija con 

liquidez y sin riesgo de que no se perciba el rendimiento 

esperado. " ( 1) 

La inversión financiera es el ahorro • El ahorro, a su 

vez, ea el no-gasto, pero si no se gasta hoy se necesita un 

rendimiento que compense el no-gasto. 

(1) TIMOTHY HEYMAN1 Inversión contra Inflación,1986,pag 260. 
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El rendimiento que se percibe por una inversi6n 

financiera debe rebasar la tasa de inflaci6n del periodo 

correspondiente. 

Cuando la inflac16n ea 111ayor que las tasas de 

rendimiento, la Qnica opci6n para encontrar una tasa 

positiva es cambiar de 11oneda. Este fenómeno explica la 

fuga de divisas a Estados Unidos que se vivió en México en 

1982. Una regla de trabajo útil en la comparaci6n de divisas 

(qúe se tiene que aplicar tomando en cuenta el Nttorno 

económico general de cada pa1s) por lo regular es el 

siguiente 1 Escoger la moneda en que la relación tasa de 

rendimiento/tasa de inflación sea mayor. Historicamente 

Estados Unidos el pais que ha mantenido la mejor relación 

entre tasas de interés e inflación. 

Existen dos palabras que a menudo se confunden en lo 

referente a inversión financiera, que son "inversi6n" y 

11 especulaci6n 11
• 

El especulador normalmente invierte en instrumentos que 

le proporcionan alta liquidez, y espera altos rendimien'tos a 

corto plazo con un riesgo relativamente alto. Por el 

contrario el inversionista es aquel que invierte en 

instrumentos de menor liquidez, con rendimientos moderados, 

a plazos largos y con un riesgo relativamente bajo. 
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Despu6a de esta descripci6n de la inversi6n financiera 

y au11 .iapUcaciones, se concluye que el an6Usis de las 

inversiones implica la resoluci6n de dos problemas igual de 

importantes• 

l.- latlaar cu'l va a ser la tasa de inflac16n. 

2.- Estimar loa rendimientos que proporcionan los 

distlntitos instrumentos de inversion financiera, con sus 

plazos y riesgos correspondientes. 



CAPITULO V 

INVERSIONES EN 
RENTA FIJA 



CAPITULO V 

INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA 
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1 N V E R S 1 O N E S DE R E N T A F 1 J A. 

Las caracteristicas básicas de las inversiones de renta 

fija son que proporcionan un RENDIMIENTO PREDETERMINADO a un 

PLAZO taMbien PREDETERMINADO. 

Estas caracteristicas se derivan del hecho de que una 

inversión d• renta fija es un pr6stamo que el inversionis~a 

hace al emisor del instrumento. El inversionista presta un 

monto principal durante un plazo convenido, y requiere un 

rendimiento adecuado durante ese plazo, más, al final ( o en 

forma parcial durante la vida del préstamo), la devolución 

del monto principal (o valor nominal, en au caso). 

El valor presente neto de este tipo de inversiones se 

calcula de la siguiente manera: 

p 
u 

1 
{l+i} 

Donde: 

12 

2 
{l+i) 

P• precio de la inversión de renta fija. 

In + VN 

n 
{l+i} 

1 • flujo de intereses qu,e se perciben por la inversión. 

VN= valor nominal del instrumento. 

n = nOmero de periodos predeterminados. 

• tasa de rendimiento requerida por el inversionista. 
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En nuestro pais existen en la actualidad tres 

categorias de inversión de renta fija, las cuales se. 

presentan a continuación: 

1.- Inversiones burs6tiles a corto plazo (mercado de dinero) 

Cetes 

Aceptaciones bancarias 

Papel comercial burs4til 

Papel comercial extrabursAtil. 

2:- Inversiones bursátiles a largo plazo. 

Bonos de indemnización bancaria (BIB) 

Obligaciones coorporativas. 

3.- Inversiones bancarias 

Depósitos retirables en dias preestablecidos 

Cedes 

Pagarés. 

Los aspectos principales en los cuales se debe fijar un 

inversionista para elegir el instrumento que mlls le 

convenga, son los siguentes: 
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EMISOR 

H1y 1610 do11 clases de e111i9ores de instrumentos de 

renta Uj• en nuestro p11s1 el gobierno y las empresas 

pr1v1d11. 11 gobierno pide prestado directamente 1 CETES y 

818• o por •ed1o del sistema bancario dep6sitos 

b1ncario1, pegarte b1nc1rios o aceptaciones bancarias ). L•11 

empreaH privedH piden prestado por -.dio de 1111 

obligaciones corporativu, • largo plazo, o por medio del 

papel comercial bursátil o extrabursátil a corto pla\o. 

GARANTIA 

cuando el Gobierno es el emisor no existe ninguna 

g1r1ntia especifica. Cuando una empresa privada ea el 

emiaor, puede haber garantia (obligaciones hipotecarias l o 

no, como en el caso del papel comercial, obligaciones 

quirografarias etc •. 

MONTO 

In el caso de prestamos para el gobierno no existe 

ningQn limite para las emisiones de CETES ni de dep6sitos 

bancarios. Las aceptaciones - bancarias tienen limites 

relacionados con el monto del capital y reservas del banco 

emisor. En el caso de pr6stamos a empresas privadas hay un 

limite que se ha ido aumentando de acuerdo con el ritmo de 

la intlac16n. 
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VALOR NOMINAL 

En el caso de los instrumentos bursétiles se subdivide. 

el monto total de la emisión en instrumentos de menor 

denominación, para facilitar su negocibilidad en bolsa. Como 

para 1011 instrlllllentos bancarios, no hay emisión 

especifica, no hay valor nominal. 

TASA DE RENDIMIENTO 

La tasa de rendi·iiento se expresa en el mercado de 

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

tasa de rendimiento para el periodo correspondiente. En los 

instrumentos bancarios e instrumentos burs6tiles a largo 

plazo se expresa como una tasa de interés. 

PAGOS 

Los pagos de los rendimientos se pueden hacer al 

vencimiento o periódicamente:' mensual, trimestral. semestral 

o anualmente. 

PLAZO 

El tiempo entre la emisión o compra de un instrumento y 

su vencimiento puede variar de un dia, como en el caso del 

mercado de dinero, a 20 anos, como en el caso de las 

obligaciones coorporativas. 
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AMORTIZACION 

La a111ort1zaciOn se puede llevar a cabo al vencimiento 

del instrumento ( mercado de dinero o depOsitos bancarios 

o en parcilidades ( BlBs y obligaciones corporativas ), 



CAPITULO VI 

INSTRUMENTOS 
BURSATILES A 
CORTO PLAZO 



CAPITULO VI 

INSTRUMENTOS BURSATlLES A CORTO PLAZO 

l. GENERALIDADES 

2; CETES 

3. ACEPTACIONES BANCARIAS 

4. PAPEL COMERCIAL 

5. REPORTOS Y FONDEO 
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I N S T R U M E N T O S B U R S A T I L E S 
- C O R T O P L A Z O -

1. GENERALIDADES. 

"El 111ercado de dinero, basado en el 111oney market de loa 

Eatadoa Unidoa, ae puede definir como un aercado de 

lnatrUJ1entoa de renta fije de realizac16n in111ediata. se 

diferencia del 1111rcado de capitales, en que éate ea el 

mercado de inatrumentoa de inversión a largo plazo."(l) 

Es la parte del mercado de valores que mayor 

crecimiento ha tenido desde 1980. Actualmente el mercado de 

dinero se compone de: 

Cetes 

Aceptaciones Bancarias 

Papel comercial bursatil 

Papel comercial extrabursatil 

l. CETES 

"Los CETES son t1tulo11 de crédito al portador por 1011 

cuales el gobierno federal se obliga a pagar una suma fija 

de dinero en fecha determinada. Los CETES son emitidos por 

conducto de la Secretar1,a de Hacienda y Crédito PQblico. El 

agente financiero (intermediario) para su colocación y 

redención de los mismos es el Banco de México."(2) 

(l) TIMOTHY HEYMAN: Inversión Contra Inflación. 1986, pag 79 
(2) MJ\RTIN MARMOLEJO GONZALEZ: lnversiones,1965, pag 383 
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CARACTERISTICAS PRINC1PALIS1 

1. - Al t• Liquidez. - Tanto la coapr• coao l• vant• •• 

deben •nticip•r solo un d1•· Aunque l•• oparacton•• da 

coapr•/vant• •• raalt1an •l •l•ao di• .en que 1e 1ollcit•n. 

le 11quidaci6n corre1pondianta 1e llav• • cabo al 1tguianta 

di• b6bU. 

z.- lnvarai6n eagur•.- Cuanta con el reepaldo del 

gobierno fad•r•l y por lo tanto eu gr•do da seguridad as 

igual qua al da 101 dep6sito1 bancarioe. 

3.- Se nagocl•n axclusivaaante • trav6s de lee c•••• de 

bOlH. 

4.- le aaiten lo• jueves.- L•• ••islone1 1e identifican 

por la 1e .. n• y afto en que ion .. ttid•• 

5.- La duraci6n aaxt .. no puede exceder da un afto. Cada 

••i•16n tiene una vid• alni.. d• do1 d1H y a6xi.. da 91 

dlH. 

6.- 11 valor unitario de 101 CITIS e• de tl0,000. 
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7.- 11 rendimiento que producen es totalmente asegurado 

al venciaiento1 ai se venden antes del vencimiento el valor 

serl determinado de acuerdo con la tasa de 1nter6a de la 

ea1a16n ala reciente. 

a.- T6cnicaaente, el rendimiento que aa obtiene con un 

CITE por un cierto periodo es una ganancia de capital, no 

una tese de inter6s: sin eabargo, para efectos prlcticos 'no 

perjudica, y ademés simplifica las cosas, referirse al CETE 

coao un instrumento que paga intereses. 

9. - Los titulos permanecen siempre en depósitos en el 

Banco de H6xico, quien lleva los registros contables de las 

operaciones que realiza con cada casa de Bolsa. Estas, a su 

vez, llevan registros contables detallados de las 

operaciones de 11u clientela y, por lo tanto, no existen 

transferencias fisicas de titulos. 

10.- Desde el punto de vista Uacal, lH ganancias de 

capital, por aer realizadas por medio de operaciones en 

bolsa, se encuentran exentas de impuestos para personas 

Uaicas. 

Las personas morales acumular4n a su resultado fiscal 

dicha ganancia. 
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11.- No está prohibida la tenencia de CETES por 

extranjeros siempre y cuando estén domiciliados en el p•ls. 

Sin .embargo, para los residentes en el extranjero, inclusive 

en el caso de mexicanos, st estA prohibida su tenencia. 

12.- Hasta 1966, cada jueves se publicaba un prospecto 

en loa principales diarios conteniendo la siguiente 

información: 

a. Monto de la emisión 

b. Número de la misma 

c. Fecha de vencimiento 

d. Dias de vigencia 

e. Tasa de descuento promedio ponderado a la que se 
coloca. 

f. Tasa de rendimiento promedio ponderado equivalente 
a la tasa de descuento. 

13.- En septiembre de 1986, la adquisición m1nima de 

CETES fué de 500,000 pesos. 

14.- Los Cetes se dividen en: 

Al Normales: para comprarlos o venderlos se requiere 

avisar con 24 horas de anticipación. su rendimiento va 

asegurado unicamente a la fecha de vencimiento 

cambiando su rendimiento en caso de canjearse antes de 

los 91 d!as. Este tJ.po de Cetes son colocados por 

el gobierno federal. 
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B) A la vista.- Se mueven a valor dla, es decir, que el 

mismo d!a se compran o venden, es decir se liquida su 

valor. Este tipo de Cetes permite que el inversionista 

pueda canjearlos por efectivo aun antes de su fecha de 

vencimiento sin que haya p6rdida sobre el rendimiento 

que asegur6 al momento de la compra. Estos cetes son 

promovidos por las Casas de Bolsa. 

l!i. - Permiten a las empresas obtener un rendil11iento 

sobre sus excedentes de efectivo. 

TASAS DE DESCUENTO; 

La mejor manera de comprender las tasas de descuento es 

por medio de un ejemplo. Sin embargo, es importante seftalar 

que los CETES se venden con un descuento. Esto significa que 

el precio de los mismos siempre seré menor a Sl0,000. El 

Qnico d!a en que los CETES alcanzan su valor nominal de 

Sl0,000 es el d1a de su vencimiento. 

La tasa de descuento es una 

rendimiento determinado aplicado 

determinar el precio de adquisición. 

tasa equivalente a un 

al valor nominal para 

"Para determinar el porcentaje de rendimiento se 

realizan los siguentes tres pasos; 

a. Se calcula la utilidad de la inversión restando al 

precio de venta el precio de compra. 
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b. Se divide la utilidad entre el nQmero de dias que se 

mantuvo dicha inversión para saber la utilidad. 

diaria que generó. 

c. 11 resultado obtenido en b se multiplica por 365 

dlas ( aunque en la practica generalizada del 

mercado, incluyendo al Banco de México, se utilice 

el afto comercial de 360 dlas,el afto real tiene 365 

dlas, y cada cuatro anos 366, por lo cual recomiendo 

utilizar 365 dias para los n6meros propios ) para 

determinar la utilidad que se hubiera alcanzado con 

la inversión en cuestión en un ano, reinvirtiendo 

Qnicamente el capital (sin los intereses). 

d. Dividir el resultado de e entre la inversión 

original para llegar al rendimiento anual."(l) 

E j e m p 1 o : 

Una persona compra CETES en 98, 142 .13 y retiene los 

titulos hasta el vencimiento de los mismoa, y 91 dias 

despues los vende en $10,000. 

Siguendo los pasos descritos anteriormente se obtiene 

lo siguente: 

a. Sl0,000 - $8,142.13 = Sl,857.87 Utilidad por titulo 

(1) CFR. MARTIN MARMOLEJO GONZALEZ¡ Inversiones, 1985, 
pag.400 
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b. Sl,857.87 / 91 dias 520.41615 

c. 820.41615 x 365 dias 57,451.896 
820.41615 x 360 dias = 57,349.814 

d. •7,451.896/8142.13 
17,349.814/8142.13 

91.52t 
90.26t 

Tasa de rendimiento 
anual equivalente 

De esta forma se calcula con mucha facilidad el 

rendimiento de una 1nversi6n en CETES. 

Ahora se muestra como se relacionan la tasa de 

descuento y la tasa de rendimiento. 

En el ejemplo anterior se vi6 que un titulo que a su 

vencimiento valdrla Sl0,000 fue adquirido en $8,142.13 

noventa y un dtas antes. Por tanto, dicho titulo se adquiri6 

con un descuento de Sl,857.87. Si calculamos el porcentaje 

anual de descuento que significa Sl,857.87 aobre Sl0,000, de 

acuerdo con lo seftalado en los puntos a,b.c.d se tiene que: 

a.$10,000 -$8,142.13 • Sl,857.87 Importe de descuento 

b.Sl,857.87/91 dlas • $20.41615 

c.$20.41615 x 365 dias = 57,451.89 
S20.41615 x 360 d1as 2 57,349.81 

d.57,451.89 / Sl0,000 
57,349.61 / Sl0,000 

74.5lt 
73.49t 

Tasa de descuento 
anual equivalente 
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Si se obsE!•c-va" los ctllculos necesarios para determinar 

la tasa de rendLmlento y la tasa de deacuento se veré que la 

diferencia radLc1 en que para calcular la tasa de 

rendimiento anu• l equivalente ae utillz6 en el punto d, como 

·denominador, el ,precio de compra del titulo y para calcular 

la taaa de des,cuento anual equivalente •• utUiz6 como 

denominador en ell punto d, el valor no•lnal del titulo. 

La tasa de . ..iescuento es la base para los cálculos que 

realizan tanto el: Danco de México como las casas de bolsa. 

La tasa de rendt.miento es la que le interesa conocer al 

inversionista, ya que ésta le dirll que porcentaje real de 

rendimiento obtierne por su 1nvers16n. 

Ahora explicll r-é técnicamente lo descrito anteriormente• 

DtJ:'ERMUlAR EL PRECIO DEL CETE 

P s VN (1 - td (t/::36000}) (l) 

donde: 

P = precio de compra 

VN valor no~ inal = S 10, 000 

td tasa do d oescuento 

t = d1as al ver1clmiento ( dias que faltan para la fecha 

de amortizeacion), 
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DETERMINAR LA TASA DE DESCUENTO SI SE FIJA EL 

RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO 

hn poder deter11iner l• tasa de descuento ae debe 

enelizar l• f6r•ula generel del rendi•iento, 

precio venta pv 
• • ------------------ - 1 - 1 

precio de coapre pe 

36000 
r • t anualizado = (pv/pc - 1) ------------------

plazo de inversión 

En este caso, como se quiere obtener el rendimiento al 

vencimiento, el precio de venta es igual al valor nominal. 

vn 36000 
r • - 1 -------------------pe plazo de inversión 

11 plazo de inversión es igual• loa diae al vencimiento 

(t), y sustituyendo en pe la fórmula del precio 

tiene1 

vn 36000 
r • -------------------- - 1 -----------vn(ll-td x t/36000)] 

s iapli fi cando 1 

td (2) 
r • ----------------

1 • td X t 

36000 

(11, se 
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Por lo tanto, si se fija r, o sea, el rendi•iento al 

vencimiento, ae podr6 despejar td de la t6niula (2) para 

obtener la ta•a de descuento dando un rendi•iento al 

vencimiento. 

Alll •e obUenea 

r 
td • ----------------------- (3) 

( 1 + r x t / 36000 l 

QUE PASA SI SE VENDE EL CETE ANTES DE LA 
FECHA DE VENCIMIENTO 

como ya se ha dicho, el precio del CETE varia al 

transcurrir los dlas. Es decir, al acercarse la techa de 

amort1zaci6n, su precio eatari mis cercano a loa 910,000. 

Suponiendo quea 

TDc • tasa de descuento a la compra 

Te • d1as al vencimiento el dla de la compra 

TDv • tasa de descuento de la venta 

Tv • d1ss al· vencimiento el dla de la venta. 

La fórmula quedara da la siguiente forma 

( TDc X Te ) - ( TDv X Tv ) 
r ~ ------------------------------ X ------------

l - TDc ( Te / 36000 ) (Te - Tv ) 

donde Te - Tv es igual al plazo de inversión. 



- 87 -

TASA DE RENDIMIENTO INTERMEDIA 

Tr • { PV/Pc - l ) 36000 I Pt 

Dondes 

Tr • Ta•a de rendiaiento inter .. dia 

Pe • Precio de compra Cete 

Pv = Precio de venta del Cete 

Pt • Per1odo de posesión del titulo 

EJEMPLO: 

¿cuu sera el rendimiento obtenido en la venta de un 

CETE, ei el precio de compra fue de $ 8,550 y el de venta de 

a9, 035, con un intervalo entre la compra y la venta de 28 

dlas? 

DATOS1 

Pe • 8,550 

Pv 9,035 

Pt • 28 d1as 

D 1 S A R R O L L O 1 

36000 
Tr • {9.035/8,550 -1}--------

28 

Trt = 72.93t 



PRECIO DEL CETE 

Fórmula 

Td X t 
P•.VN{l-

36000 

- 66 -

Donde: 

P = precio del CETE 

VN • velor no•in•l • $10,000 

Td • Tasa de descuento 

t • d1ae al vencimiento 
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3, ACEPTACIONES BANCARIAS 

Las aceptaciones bancarias fueron utilizadas por primera vez 

en 1980. Sin embargo, no se empezaron a emitir sino hasta 1981. 

La aceptación bancaria radica en que es un préstamo hecho por 

un banco a una empresa (documentado por una letra de cambio). 

Esta letra o aceptación después se comercia o descuenta en el 

mercado de dinero por medio de una o de varias casas de bolsa. 

Aunque el destino de los fondos es la empresa prestataria, el 

riesgo para el inversionista es sobre el banco aceptante. Sin 

embargo, el banco no se fondea por medio de los depósitos del 

p~blico, sino por medio de fondos del mercado de dinero. 

"CARACTIRISTICAS 

l.- Se documentan como letras de cambio, giradas por las empresas 

usuarias del cr6dito y aceptadas por instituciones de banca 

m•Htiple. 

2.- Normalmente tienen plazos de vencimiento entre 7 y 182 dias. 

3.- Se manejan en m~ltiplos de 100.00 pesos. 

4.- Funcionan por medio de tasas de descuento, al igual que los 

CITES. 

~. - Los rendimientos obtenidos son acumul.ables para las personas 

morales. 

6.- Su riesgo es menor al de muchos instrumentos de los mercados 

crediticios, ya que el haber sido aceptadas por el banco emisor 

equivale a estar avalada por este mismo. 

7.- Este instruaento le permite a la banca una caracter1stica a 

activa en el mercado del crédito. 
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La tasa de rendimiento se fija con base en una negociacibn 

entre el banco aceptante y la casa de bolsa colocadora, con 

referencia a la tasa a la cual se espera que saldrA la siguiente 

emisi6n de CETES. Como los bancos no tienen garantias explicitas 

del gobierno federal, se le percibe como mAa riesgoaoa y, por lo 

tanto, las aceptaciones se colocan a una tasa de rendimiento 

•ayor que la de los CETES." (1) 

(1) Cfr. Folletos Valores Finamex S.A. (Derechos de impresi6n 
autorizados por la Comision Nacional de Valores.) 
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4. PAPEL COMERCIAL. 

Al El papel comercial bursatil se emitió por primera vez en 

1980. 

"il papel comercial bursat U es un pagar~ emitido por 

empresas 

emisión 

cuyas acciones estan cotizadas en bolsa. 

tienen un plazo de 91 dlae. La tasa de 

Los plazos de 

rendimiento de 

cada ea1ai0n ee fija de coman acuerdo entre el emisor y la casa 

de bolea responsable de la colocación del instrumento. Se emite 

con un valor nominal de 100,000 pesos por titulo, y el c~lculo de 

su rendimiento se hace del mismo modo que el de los CETES".(l) 

La diferencia entre el papel comercial, el CETE y la 

aceptación bancaria radica en que una vez por afto se tiene que 

preparar un prospecto de emisiOn, con los datos operativos y 

financieros del emisor. Este requisito se debe a que, a 

diferencia de los CETES y las aceptaciones bancarias, el papel 

comercial no tiene garantla alguna del gobierno federal. 

Por lo tanto, es muy importante que el inversionista tenga 

informaciOn suficiente acerca de la salud financiera del emisor. 

Por su mayor riesgo, el papel comercial normalmente ofrece 

tasas de rendimiento mayores q,ue las aceptaciones bancarias. Por 

la misma razón tiene menor liquidez dentro del mer.cado de dinero 

que los otros dos instrumentos. 

(1) TIMOTHY HEYMAN, Inversión contra Inflación, 1986, pag.86 
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B) El papel comercial extrabursatil es un pagar6 emitido por una 

empresa que puede o no estar cotizada en bolsa. 

La ventaja de este tipo da inatrumento para el prestatario •• 

que implica un •lnimo de docu .. ntaci6n e información. lato, a su 

vez, implica para al preatamiata .. yor riea90, y por lo tentó, 

••Yor rendiaiento. 

lNSTRUMENT01 Papel Comercial. ••isi6n San tuia/85-0031 

DATOS• dlae transcurridos • 52 (d) 

dlaa al venciaiento • 39 (d) 

valor nominal, VN ~ 100,000.00 

D • 55.32 (tasa de descuento) 

Esta tasa de descuento se cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores1 

Si queremos obtener, por medio de la tasa de descuento, la tasa 

de rendimiento1 

D 55.32 
FORMULA: R • ------------ = ----------------- • 58.84t 

l - D X d 

36,000 

1 - 55.32 X 39 

36,000 

Si ae tiene la tasa de rendimiento y queremos calcular la ta1a de 

deacuentor 

R 58.85 
FORMULA: D e ----------- • --------------- 55.314 

1 + R X d 1 + 58.84 X 39 

36,000 36,000 
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Ya se tienen las dos tasas involucradas• si ahora se quiere 

obtener el precio de compra: 

D 11 d 

FORMULA• P • VN ( 1 - 36,000 ) 

55.32 11 39 

FORHULA1 P • 100,000 ( 1 - 36,000 •• 94,007.00 

P • 1 94,007.00 11 ae compre cuando le queden 

39 diaa al venci•iento del total de loa 91 dlea que dura la 

emia16n. 
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5. OPERACION REPORTOS Y FONDEO 

Dentro del mercado de dinero se ha desarrolado una serie de 

técnicas que permite optimizar las caracterlsticas de los 

instrumentos a corto plazo. 

Una de eataa técnicas es el reporto. Un reporto ea una 

operaci6n de compra-venta de un instrumento del mercado de dinero 

o de capitales. En esta operaci6n la casa de bolsa pacta con el 

inversionista venderle un instrumento (con m6s frecuencia el 

CETEJ en un monto determinado, pactando simult6neamente au 

recompra a un plazo predeterminado y garantiz~ndole un 

rendimiento durante un plazo convenido. 

Para el inversionista, la ventaja que tiene este tipo de 

operaci6n es que amplía el plazo de rango de plazos disponible en 

el caso de que en el mercado no haya instrumentos con el 

vencimiento requerido. 

Para saber que tasa ofrecer al cliente, la casa de bolsa 

elabora cuadros de equivalencias donde calcula la equivalencia, 

por ejemplo, a un plazo de 9 dias de la tasa de rendimiento que 

la casa de bolsa compró a un plazo de 28 dias. En este caso, la 

tasa a nueve dlas serla aquella que, compuesta, diese el mismo 

rendimiento que la tasa pactada a 28 dlas. 

La posibilidad de hacer este tipo de operación implica que la 
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casa de bolsa mantenga en su poder una especie de "INVENTARIO" de 

instrumentos (CETES, Aceptaciones, Papel Comercial) para ofrecer 

a au clientela. 

Esto, a au vez, ha proporcionado el desarrollo de otro 

instrumento en el aercado, el llamado "Paquete del Mercado de 

Dinero", que repreaenta une mezcla de loa distintoa instruaentoa 

que le cea• tiene en su inventarlo, con une tesa de rendiatento 

ponderada entre ellos. 
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CAPITULO VII 

INSTRUMENTOS BURSATILES A LARGO PLAZO 

l. BONOS DE INDEHNIZACION BANCARIA 

Los bonos de indemnización bancaria (BlBs) son los 

instruaentos que 1e emitieron en 1983 para inde•nizar a 101 

accionistas de los bancos que se nacionalizaron el lo. de 

septieabre de 1982. Los 81Bs que se emitieron representan la suma 

del valor de indemnización de cada uno de los ~9 bancos 

nacionalizados, más intereses acumulados. 

CARACTERISTICAS 

VALOR NOMINAL 

s 100 por unidad 

EMISOR 

La Secretaria de Hacienda y Crédito P~blico. 

GARANTIA 

Directa e incondicional del Gobierno Federal 

MONTO DE LA EMISION 

Hasta por la cantidad necesaria para cubrir la 

indemnización en s!, mas los intereses 

correspondientes del lo. de septiembre de 1982 al 

31 de agosto de 1983 (al 54.73i). 
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AMORTIZACION 

Siete amortizaciones parciales 

AMORTIZACIONES t DE LA DEUDA A AMORTIZAR 

No. fecha 

1/JX/86 l4t 

2 l/lX/87 l4t 

3 1/IX/88 141 

4 l/lX/89 14• 

5 1/IX/90 14' 

6 I/IX/91 Ht 

7 1/IX/92 14' 

100% 

TASA DE lNTERES 

Resultado del promedio aritm~tico de los m~ximos rendimientos 

que las sociedades nacionales de cr~dito est~n autorizadas a 

pagar a los tenedores de certificados de depósito a 90 d!as, 

correspondientes a las cuatro semanas inmediatas, anteriores al 

trimestre de que se trate. 

PAGO DE INTERESES 

Sobre saldos insolutos. Los pagos son trimestrales, los dlas 

primeros de los meses de dic., mzo., jun., y sep., de cada aílo. 



- 99 -

ASPECTO FISCAL 

La tasa de interés bruta que pagan es un ingreso acumulable 

onicomente para las personas flsicas morales. De igual forma, las 

ganancias de capital son acumulables para efectos de ISR. 

El Ejecutivo Federal autorizo la creación de un fideicomiso 

para el pago de la indemnización bancaria. 

Independientemente del hecho que les dio origen, los BlBs 

constituyen la primera emisión de bonos gubernamentales que el 

gobierno mexicano etectoa a través de bolsa en nuestro pa!s. 

Estando las tasas de interés que pagan los BlDs, determinadas 

por los certificados de depósito bancario a 90 dlas, y, ademb.s, 

contando con la revisión de aquella tasa cada trimestre, para 

efectos practicos un BlBs es virtualmente un certificado de 

depósito a 90 dias que adicionalmente cuenta conr 

Liquidez constante 

La posibilidad de realizar ganancias de capital 

El mismo grado de seguridad de un CETE" (1), 

(1) Cfr. Folletos Valores Finamex S.A 
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2. OBLIGACIONES CORPORATIVAS 

Son instrumentos de crédito a largo plazo, emitidos por las 

empresas y cotizados en bolsa. En 1977 se autorizaron las 

obligaciones quirografarias y, desde 1963, sus tasas de interts 

se calculan seg~n una fórmula que implica una prima arriba de la 

tasa de los CDs bancarios o de los CETES. 

Las obligaciones tienen dos elementos importantes. El primero 

es que casi todas las emisiones se cotizan a un precio cercano al 

lOOt. Este fenómeno se debe a que la mayoria de las emisiones, por 

su fórmula de rendimiento, proporcionan rendimientos mayores que 

el CETE. Por sus altos rendimientos, las obligaciones son muy 

atractivas para los inversionistas y, por lo tanto. mantienen sus 

precios a niveles cerca de su valor nominal. 

El otro elemento interesante es que los rendimientos 

proporcionados por los distintos instrumentos no tienen ninguna 

relación con la "calidad" de la emisora. 

En el caso del mercado de obligaciones en México, la regla de 

que a mayor rendilniento, 

basta la fecha no ha 

mayor riesgo no siempre ocurre porque 

habido una quiebra de un emisor de 

obligaciones que ha¡•a afectado a sus tenedores. 

Las obligaciones se dividen en: 

A) Hipotecarias.- Garantizadas por hipoteca 

bienes inmuebles. 

sobre 
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B) Quirografarias.- carecen de garantia específica y 

estan respaldadas por la firma y prestigio de la 

emisora y de todos sus activos o bienes. (Estas 

son lae m6s comunes). 

Cl Qurirografarias Convertibles.- Estas, edem6s de 

tener les carecteristicas anteriores, en la 6poca 

de su a111ortizeci6n pueden convertirse en eccio-

nes a la par o con descuento sobre el valor del 

mercado."(!) 

(1) Cfr. Folleto Valores Finamex S.A. (Derechos de impresión 
autorizados por la Comisión Nacional de Valores.) 
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INVERSIONES BANCARIAS 

l. GENERALIDADES 

Actualmente (septiembre de 1986) hay tres tipos de instru­

mentos bancarios: depósitos retirables en d{as preestablecidos, 

inversiones • plazo fijo, y pagar6s con rendimientos liquidables al 

vencimiento. 

2. DEPOSITOS RETIRABLES EN DIAS PREESTABLECIDOS 

"Estos depósitos representan una conveniencia para los 

clientes de los bancos al ofrecerles una opción de liquidez en 

sus ahorros bancarios. Sin ""embargo, en vista de las tasas 

sumamente reducidas que ofrecen, resulta dificil recomendarlos 

para el inversionista sofisticado, sobre todo porque el mercado 

de dinero ofrece la misma conveniencia con mayores tasas".(l) 

3. INVERSIONES A PLAZO FIJO 

Las inversiones a plazo fijo, mejor conocidas como CDs 

Bancarios, pagan intereses mensualmente. Las tasas de inter6s que 

pagan (mensualmente) son normalmente congruentes con las de los 

pagar6s. 

(l) TIMOTHY HEYMAN, Inversión contra Inflación, 1986, pAg. 102 
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4. PAGARES CON RENDIMIENTOS LIQUIDABLES AL VENCIMIENTO 

Estos instrumentos sólo pa.gan intereses al vencimiento. su 

rendimiento se basa en la tasa de las inversiones a plazo fijo, 

reinvertida a la misma tasa. Debido a que los intereses no se 

reinvierten a la •isma tasa, es probable que con la 

reinversión, el CEDE dé m6e que el pagar~ a un afto de plazo. 

Estos instrumentos representan la unica opción que existe en 

la actualidad en nuestro pais para fijar una taza de rendimiento 

a largo plazo. 

La desventaja de los instrumentos bancarios es su falta de 

liquidez. 
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CALCULOS BASICOS DEL MERCADO DE DINERO 

1. TASA DE DESCUENTO Y PRECIO 

La tasa de descuento es otra forma de hablar del precio de un 

instrumento del mercado de dinero 

P • VN - (VN X T X N 

100 360 

Donde: P = precio de compra 

VN = valor nominal 

T • Tasa de descuento 

N Numero de d!as hasta vencim.iento (plazo) 

Si un CETE tiene un vencimiento a 90 dios y una tasa de descuento 

del 75t, hacemos el siguiente célculo: 

p 10,000 - ( 10,000 X 75 

100 

X 90 ) • 8, 125 

360 

Con la misma fórmula derivamos la tosa de descuento del 

precio. 

2. TASA DE RENDIMIENTO 

La ganancia de capital de la inver9i6n es equivalente a la 

diferencia entre el precio de la inversión y su valor nominal,O 

sea, el descuento (D). 

D VN - P 
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Esta ganancia de capital se convierte en una tasa de 

rendimiento anualizada (R) de la siguiente forma: 

R • O X 360 X 100 

p N 

De acuerdo con el ejemplo anterior, tenemos que: 

R 1,875 X 360 X 100 92.30• 

B,125 90 

3. TASA DE RENDIMIENTO CON VENTA ANTES DEL VENCIMIENTO 

Muchas veces un instrumento del mercado de dinero se vende 

antes de su vencimiento. En estos casos, para determinar su 

precio de venta, se hace el mismo calculo que se hizo para 

calcular su precio de compra. Posteriormente se sustituye por el 

valor nominal en la fórmula de cAlculo de rendimiento hasta el 

vencimiento del precio de venta. De esta forma se calcula el 

rendimiento percibido durante el plazo de tenencia del 

instrumento. 

si' después de retener el G,ETE durante 30 dias, se vende a la 

misma tasa de descuento, se tendré lo siguiente: 

P • 10,000 - ( 10,000 X 75 X 60 ) = 8,750 

100 360 
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La ganancia de capital representa la diferencia entre el 

precio de compra anualizada, ea decir, de c6lculo de rendimiento 

basta el vencimiento del precio de venta. De esta forma se 

calcula el rendimiento percibido durante el plazo de tenencia del 

instrumento. 

Si despu~s de retener el CETE durante 30 dlas, ae vende a la 

misma tasa de descuento, se tendrA lo siguiente: 

P 10,000 - ( 10,000 X 75 X 60 ) • 8,750 

100 360 

La ganancia de capital representa la diferencia entre el 

precio de compra anualizada, es deci~ tasa de rendimiento es 

menor de lo pactado. 

Con una tasa de descuento menor, el precio ser!a.(70t) 

P = 10,000 - ( 10,000 X 70 X 60 ) • 8,033,33 

100 360 

Esto nos da una ganancia de capital de 

D = 8,833 - 8,125 706 

Lo que representa una tasa de rendiniiento de 

R = 708 X 360 X 100 104.6• 

8,17.5 30 
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Con una tasa de descuento mayor, el precio de venta sería (85t) 

P • 10,000 • ( 10,000 X 85 X 60 ) • B,~83.33 

100 360 

Lo que de una genencie de capital de1 

D 8.583.33 • 8,125 458.333 

Lo que representa una tasa de rendimiento de1 

R = 458.33 " 360 

e, 12s 

" 100 

30 

67.69t 
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A e e O N E S 

l. GBNERALIDADES 

Las acciones aon de renta variable debido a que no tienen un 

rendiaiento predeterminado ni un plazo preestablecido. 

El rendiaiento de las acciones varia por dos motivos. En 

pri .. r lugar, loa resultados de una empresa fluctuan por lo 

generalr en segundo lugar, los dividendos que decretan a base de 

las utilidades netas generadas, también varlan, ya que dependen 

de la decisi6n de la asamblea de accionistas. En este caso, el 

plazo depende de la decisi6n del propietario de la acci6n, de 

retenerla o venderla. 

El mercado accionario reacciona ante todos los eventos, tanto 

econOmicos como politicos, lo mismo nacionales que 

internacionales. Debido a esto, el mercado accionario se ha 

convertido, en cierto modo, en un bar6metro de la economia, y 

puede ser tan interesante para el inversionista tratar de prever 

el coaportamianto del indice accionario para fines de inversiOn, 

cOllO usar el indice accionario para prever un comportamiento 

determinado de la economla. lo que, a su vez, afectarA sus 

decisiones de inversiOn. 
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El mercado accionario ha perdido terreno como opción frente a 

otros instrumento• del mercado de valorea, porque el cambio del 

entorno econtlllico he impulaedo e los inveraionistes e inclinarse 

por lea inveraiones liquides y de corto plazo. Otro motivo ea le 

dec1a16n del gobierno de ftnencterae cada vez m6a por medio de 

CETES, petrobonos y otros instrumentos. 

Al declive comparativo en les operaciones de les acciones en 

le Bolee, que se mencionó, t .. bi6n se le llame p6rdida de 

"hursatilidad". La hursAtilidad de una acc16n se refleje en la 

facilidad que tiene un inversionista para comprar o vender 

durante un corto periodo. 

En conclusión, el problema de la bursatilidad represente el 

obst6culo m6s importante para el sano desarrollo del mercado 

eccionerto. 

Le epreciaci6n del precio de las acciones depende, en forma 

muy importante, de una estimación del rendimiento por medio de 

les utilidedea que la empresa puede generar. Estas, a su vez, se 

tienen que comparar con la tase carente de riesgo que existe en 

el mercado. Por lo tanto, los precios de las acciones, tanto en 

general como específicamente, dependen significativamente de les 

expectativa• de sus utilidades.y de las tasas de inter6s. 
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2. RELAClON CON EL PRODUCTO INTERNO BRUTO 

Una vez que se decide que el aercado, en general, es de 

coapra, ae debe hacer una aelecci6n de lea acctones que 

proporcionan la aejor combtnaci6n de rendimiento y riesgo al 

inversionista. 

El momento más adecuado para invertir en acciones puede ser 

cuando el ciclo económico se encuentra en su nivel mas bajo. Sin 

embargo, se ha observado que en las distintas épocas de la "~ona 

de compra" de acciones, las empresas de ciertos sectores 

convienen mAs que otras, ya que las acciones de estos sectores 

suben mAs que las otras. 

Bl motivo de este fenómeno es que hay sectores que bajan mAs 

cuando el PlB esta en declive, y cuando el P1B está al alza, 

suben mas. 

Los sectores que son mas sensibles al movimiento del PlB son 

los sectores de automóviles, construcción, bienes de capital y 

bienes de 

articulos 

consumo duraderos, debido a que estos producen 

que no son de necesidad inmediata y su adquisición se 

puede posponer. Mientras tanto, los productos basicos sufren una 

ca!da menor. 
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3. SITUACION COMPETITIVA 

Una vez elegido el sector, es necesario analizar las empresas 

registradas en bolsa y su situación competitiva dentro del mismo. 

Posteriormente se analizan los factores clave que influyen en la 

rentabilidad de una empresa sobre otra del mismo sector. Puede 

ser que en su mezcla de productos haya una ma¡•or ponderacibn de 

productos con mejores mérgenes de utilidad que otra empresa. 

Estos mérgenes se pueden deber a: acceso a las materias primas 

nacionales, planta més moderna, mejor ubicación, etc. Puede ser 

que una empresa tenga una estructura financiera més sana que 

otra, o mejor red de distribución.(ll 

Debido a los problemas de liquidez antes comentados, 

previamente a la evaluación de una acción como candidato a 

inversión, hay que analizar su bursatilidad. La acción puede ser 

muy atractiva, pero esto no sirve de mucho si no se puede comprar 

ni vender en el momento oportuno. 

La liquidez de las acciones tiende a variar de un periodo a 

otro. Sin embargo, un inversionista puede sentirse seguro de que 

una accion es bursétil si forma parte del indice accionario. No 

se recomienda ninguna accion que no cumpla con un criterio de 

bursat i lidad. 

(1) TIMOTHY HEYMAN, Inversion contra Inflacion, 1986, pag. 
133,134. 
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4. RIESGO 

El nivel de maltiplo (relaci6n entre el precio y la utilidad 

por accion de una accion determinada) esta relacionado con el 

nivel de riesgo que ae percibe, siendo el riesgo la posibilidad 

de que los rendimientos esperados no se realicen. 

El rendimiento de una acci6n se puede ver de dos maneras1 la 

primera, analizando el movimiento de la accion misma, porque en 

la mayoria de loa casos el rendimiento de las acciones que 'se 

percibe proviene de sus cambios de precio. La segunda, analizando 

la posibilidad de obtener las utilidades esperadas, con el 

supuesto de que el precio de la acci6n en el mercado reflejaré el 

comportamiento (por arriba o por abajo) de estas utilidades. 

Tambien hay tecnicas cualitativas para evaluar el riesgo de 

las empresas cotizadas en bolsa. Esta tecnica consiste en 

realizar un anélisis minucioso de los principales aspectos de la 

empresa, como son: 

RAMO 

SITUAClON FINANCIERA 

ADHINISTRACION 

CALIFlCAClON SEGUN EL SISTEMA 

''El secreto del buen an6lisis (e inversion) de acciones es el 

reconocimiento de este cambio de categor!a antes de que se vea 

reflejado en su maltiplo". (l) 

(11 TIMOTHY HEYMAN: Invers16n contra Inflacion, 1986. pag. 151 
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INVERSIONES DE PROTECCION 

1. GENERALIDADES 

Este tipo de inversiones protege contra la depreciac16n del 

peso en relaci6n con otraa 111>nedaa, y, por lo tanto, en tpocas de 

incertldu•bre c .. btaria, co11<> la actual, pueden ofrecer 

rendi•lentoa 11\Aa atractivo• qua otroa inatrwnentoa de 1nverai6n. 

Hasta la fecha (1986), sólo ••isten en Mtxico dos inversiones 

que cu.plen con este propósito, y aon1 

PETROBONO 

PAGARES 

Sin embargo, los •etalea (centenerio, onza troy plata) y las 

empresas mineras pueden proporcionar dos tipos de protección. In 

primer lugar, por estar ligadas a loa precios internacionales de 

oro y plata, que se cotizan en dólares, proporcionan protección 

contra la depreciación del peso en relación con otras monedas. Y 

en segundo lugar, ofrecen una protección contra la depreciación 

del dólar en relación con otras 111>nedaa. 
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2. PETROBONOS 

Son tltulos valores emitidos por Nacional Financiera como 

sociedad fiduciaria, mediante fideicomiso irrevocable constituido 

entre el gobierno federal y por medio de la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y NAFINSA. Eatos valores 

representan un derecho derivado de un contrato de compra-venta de 

petróleo crudo con Petróleos Mexicanos. 

EMISOR 

Nacional Financiera, mediante el establecimiento de un 

fideicomiso y a solicitud de la Secretaria de Hacienda y Ctedito 

P~blico. 

GARANTIA 

Los derechos sobre cierto numero de barriles de petróleo 

crudo que el propio gobierno adquiere de Petrolees Mexicanos 

(PEMEX), que, a su vez, se valuan segun el importe del precio de 

exportación de petróleo, calidad e itsmo, expresado en dolares. 

Consecuentemente, cualquier modificación en la paridad cambiaria 

del peso y del dolar afectaré el valor del Petrobono en pesos. 

VALOR NOMINAL 

V.N. S 1000.00 Por cada titulo. 

RENDIMIENTO 

Los petrobonos rcdituan una tasa anual neta del lOt sobre su 

valor nominal de moneda nacional (Sl,000.00), es decir, Sl00.00 

al ano. pagaderos en exhibiciones trimest~ales. 
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LIQUIDACION O REDENCION, 

En una sola amortización al término de los 3 anos. Cabe 

seftalar que el valor de amortización del petrobono, que se 

realiza a su vencimiento, se calcula por el producto del numero 

de barriles de respaldo, multiplicado por el precio vigente del 

petróleo, calidad Istmo en dólares, multiplicado por el tipo da 

cambio vigente en la fecha da amortizacion. De este c&lculo se 

tienen que deducir los pagos de 8100.00 anuales, es decir, un 

total de 8300.00, ya que estos pagos no son intereses, sino pagos 

anticipados sobre un posible aumento en el valor de cada 

petrobono. 

Por lo tanto, lo que se puede ganar con un petrobono es lo 

siguiente: 

a) Ganancia de Capital: 

La diferencia entre el precio de compra y el valor de 

amortización, calculado en la forma descrita anteriormente. 

b) Rendimiento: 

Los Sl00.00 anuales, mencionados anteriormente. 

FORMA DE EMISION 

Unica, otorgando los mismos derechos en la misma proprorci6n 

a sus poseedores. 

TENENCIA 

Son titulos al portador. 
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PLAZO 

Hasta la fecha, el periodo de vencimiento o amortización ha 

sido de tres aftoa. 

PAGO DE INTERESES 

112.00 triaestralaente. 
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3. PAGAFE 

INFORMACION GENERAL 

- Valor nominal de cada titulo,$ 1,000 d6lares. 

- El plazo aer6 de un ano como mAKimo. 

- &er•n amortizables en una aola eKhibici6n, por au equiva­

lente en aoneda nacional. 

• Se colocarAn a descuento o bajo par. 

- Los titulos a seis meses o menos no devengan intereses y 

son colocados a descuento. Aquéllos que sean a plazo mayor 

pueden devengar un interés fijo pagadero por periodos 

vencidos. 

- 11 tipo de cambio que debe utilizarse para determinar el 

valor de adquisición, asi coao el importe al vencimiento, ea 

el tipo de cambio controlado de equilibrio. publicado por el 

Banco de México en el Diario Oficial de la Federacion, el 

dia hAbil inmediato anterior a la fecha en que se erectben 

tales adquisiciones o pagos. 

- Para las liquidaciones por operaciones que se realicen en 

el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores. se 

tomar• el tipo de cambio controlado de equilibrio, publicado 

un dla hAbil inmediato anterior a la techa de la operación. 

- Los PAGAFES que no devengan inte~eses son cotizados en la 
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Bolsa en términos de tasa de descuento referida a su valor 

nominal en dblares. Los que devengan intereses se cotizan en 

términos de dblares. 

- Las ca••• 

transacciones 

de bolsa no 

con PAGAFES1 

cargan comisiona• por 

au utilidad ee deriva 

las 

del 

diferancial entre prectoa de co•pre y venta. Las 

Instituciones de Cr6dito puedan cargar una c011isi6n por las 

adquisiciones que efect6en por cuenta de su clientela. 

•· Los intereses, los ingresos derivados de la enaJenaci6n, 

as! como las ganancias cambiariaa, incluyendo la correspon­

dencia al principal que obtengan las personas f isicas tene­

dorao de los PAGAFES, estan exentos del pago del impue~to 

sobre la renta. Para las personas morales se considera como 

ingreso acumulable en el total hasta 1966, 
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4. ORO Y PLATA 

El oro tiene, entre otras, cuatro caracterhticas importantes 

que lo hacen deseable a aus adquirientes o demandantes y que, por 

lo tanto, sirven coao elementos bésicoa para regular su nivel de 

demandar 

1. Ea atractiva 1u apariencia y, por lo tanto, ea deseable su 

adquiaic i6n. 

2. Es casi indestructible. 

3. Es consistente en su contenido, debido a que puede 

determinarse su puereza. 

4. Es un medio con aceptación 

atesoramiento. 

general par11 cambio y 

Estas mismas características son aplicables a la plata. Por 

esta razón son metales que se venden constantemente de acuerdo a 

la oferta y a la demanda que se establece en el mercado 

internacional. 

Dentro de la gran variedad de monedas de oro y plata que 

circulan en el país, se encuentran loa centenarios y las onzas 

Troy de plata. 
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CENTENARIOS 

Los centenarios son monedas de oro, cuya denominación es de 

cincuenta pesos oro, acunadas originalmente para conmemorar el 

primer centenario de la consumación de la Independencia de 

M6xtco, en el afto de 1910. 

Debido a la buena acogida que obtuvieron, siguieron 

acuft6ndose hasta 1981. De 1944 a 1947 volvieron a aparecer loa 

Cen·tenarios para fines de ahorro. su troquelaci6n contin6a hasta 

la fecha, aunque siempre con el afto de 1947. El Centenario tiene 

un peso de 41.666 gramos, de los cuales 37.5 son de oro puro: su 

finura es de 21.6 le., tiene un diémetro de 37 millmetros y est6 

formado por una aleación de oro y cobre en una proporción de 9 a 

ONZA TROY DE PLATA 

La acuftaci6n de las onzas Troy de Plata fue decretada por el 

gobierno de M6xico en el afto de 1979. El principal objetivo fue 

el de incrementar el ahorro, motivo por el cual no tienen una 

denominación específica. En el troquelado d.e esta moneda sigue 

apareciendo hasta nuestros diaa, el afto de la emisión. 

La Onza de Troy de plata pesa 33.625 gramos y su contenido de 

plata pura es de 31.133 gramos; tiene una pureza de 22.2 Je. y su 

grosor es de 3 mil!metros. 
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Caracterhticas y modalidades de la operaci 6n con piezas de 

oro y plata dentro de la Dolsa Mexicana de \""alor:-es. 

1. Oro y plata amonedados: Sblo podr:én -<0perarae por medio de 

la Bolea, entre C111a de Bolsa por cuen•a de sus clientes, o 

directuente con Casa de Bolsa en su propias oficinas por 

p1rte del público. 

2. Participantes. A tin de brindar un r1:::spatdo inatitucional 

a los inversionistas que deseen partic1par en la compra­

venta de metales, las operaciones se efectuan ünicamente a 

trav~s de las casas de Bolsa. 

3. Volumen de oper:acibn. En la compra o v..enta de Centenarios 

se ha establecido dentro de la Bolsa de li.Jalores la cantidad 

de 10 piezas como minimo. Para Onzas lt::oy de plata, el 

111inimo es de 200 piezas. Por encima de e.-sos m!nimos, las 

cantidades tendran que ser múltiplos de dl.oez, en el caso de 

los Centenarios, y de cien, en el caso dt hs Onzas Troy de 

plata. Por lo que toca a las operaciones a!irectas entre las 

Casae de Bolsa y el público que adquiere l1111s 111onedas direc­

tamente en las caaas de Bolaa, no habr6 mb. lmos. 

4. Lugar de operaciones: La compra-venta de moneda5 de oro y 

plata se efectua en los propios establetiimientos de las 

Casas de Bolsa, denominlmdose "Operaciones de Ventanilla" o 

bien en el Salón de Remates de la Bolsa ( "Operaciones de 

Piso"}. 
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En el primer caso, las operaciones se realizan directamen­

te entre el publico inversionista y la Casa de Bolsa; en el 

segundo, se llevan a cabo eKclusivamente entre Casas de 

Bolsa. 

5, Plazo de Liquidación1 El plazo durante el cual se lleva a 

cabo la liquidación de las operaciones de oro y plata es el 

siguiente1 

- Al dla hébil inmediato siguiente al de la contrata­

ción respectiva, cuando las operaciones se realizan en 

el Piso de la Bolsa. 

- Al momento de la contratación o a mas tardar al dia 

hébil inmediato siguiente y en el mismo lugar, cuando 

las operaciones se realizan en ventanilla. 

6. custodia• Para mayor facilidad y seguridad, el publico 

puede realizar operaciones de compra-venta sin necesidad de 

manejar fisicamente las piezas de oro y plata, utilizando, 

para este fin, los servicios de custodia que ofrece el 

Instituto para el Depósito de Valores, los cuales le son 

brindados por medio de las propias Casas de Bolsa. 

De esta manera, sólo ti~ne que manejar fichas de depósito 

vélidas para retirar flsicamente sus piezas de oro y plata 

cuando lo desee. 

También es posible comprar oro y plata en las Sociedades 

Nacionales de Crédito. 
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ADMINISTRACION DE INVERSIONES 

l. GENERALIDADES 

Hace tiempo, cuando la tasa de inflación en M~xico tenla un 

solo dfgito y el tipo de cambio con el dólar tenla dos, al 6nico 

problema del ahorrador o del administrador radicaba en generar 

excedentes para luego invertirlos, ya que todas las inversionea 

daban rendimientos reales, estables y predecibles. 

Con los cambios económicos y el crecimiento de la inflación 

en la ultima década, el problema de la administración de los 

excedentes se ha vuelto igual o mas importante que su generación. 

"En los dos aftos de recesión en México, 1982 y 1983, la empresa o 

el ahorrador que tenlan excedentes tuvo oportunidad de generar 

mucho mayores rendimientos de sus inversiones financieras que de 

la operación normal de su negocio o de su trabajo diario".(1) 

La administración de inversiones consiste en la planeación y 

el control de la inversión financiera. 

2. PLANEACION 

Por planeación se entiende la formulación de objetivos y de 

métodos para llevarlos a cabo. En este caso, el objetivo de las 

inversiones ser!an los parametros de liquidez, rendimiento, plazo 

y riesgo. Los métodos son las técnicas de anAlisis de 

inversione's. 

(1) TIMOTHY HEYMAN, Inversión contra Inflación, 1986, pag.219. 



- 129 -

Una persona moral tiene fondos de capital de trabajo que le 

son necesarios para la operación diaria de la organización. Para 

este tipo de fondos es necesario un plazo mu}' cor-to, el mhimo de 

liquidez, el mayor rendimiento y el menor riesgo posible, 

3. ANALlSlS 

El anAlisis es otro aspecto vital de la planeación de las 

inversiones. Este consiste en la elaboración y aplicación de 

técnicas para logr-ar los objetivos de liquidez, rendimiento, 

riesgo y plazo de la inver-sión financiera. 

Los dos problemas esenciales de la inver-s16n son: 

l.- Estimación de la tasa de inflación futur-a. 

2.- AnAlisis de los rendimientos, con sus plazos, riesgos y 

liquidez correspondiente, de los distintos instrumentos de 

inversión. 

Una vez que se han establecido los objetivos y se han 

analizado los tipos de instrWllentos que pueden satisfacer las 

necesidades de la empresa se puede formar la cartera de inversión 

de la organización. 

A manera de ejemplo se puede integrar asi una cartera de 

inversión: 
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Debe existir una composición de valores tal que, en el largo 

plazo, genere consistentemente plusvalias superiores al resto del 

mercado durante periodos de crecimiento, y otra cuyo valor· 

disminu~a mAs levemente en relación al resto del mercado, durante 

periodos largos de concentración en loa precios. 

La formulación de carteras ea el resultado da la combinación 

de loa objetivos del inversionista y de loa supuestos respecto a 

la · inflación, y loa rendimientos y riesgos de las distintas 

opciones de inversión. De esto se concluye que en primer término 

es una asignación porcentual de los recursos de inversión a las 

distintas categor!as de inversión; en segundo termino, la 

asignación porcentual dentro de cada categoría de inversión. 

"Finalmente, para fines de control. ea prudente asignar a cada 

inversión un rendimiento esperado, conforme al riesgo que se 

perciba, para luego medir, como en cualquier actividad 

administrativa, el resultado contra el presupuesto".(ll 

La mejor manera de optimizar loa resultados de una cartera de 

inversión. sin correr riesgos adicionales a loa normales que como 

negocio corren todas las empresas en cuyas acciones aa invierte, 

ea concentrar las inversiones en acciones a precios bajos, 

correspondientes a empresas con un gran potencial de utilidades. 

(1) TIMOTHY HEYMAN, Inversión contra Inflación~ 1986, pAg.222. 
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4. r.ONTROL 

La parte més importante del control es la medición de loa 

resultados logrados. La forma mis sencilla de llevar a cabo la 

medición ea comparar entre loa fondos invertidos al principio y 

al t~r•ino de un periodo determinado. si no hubo aportaciones ni 

retiros, la diferencia, 

originales, seré el 

expresada en porcentaje de 

rendimiento durante el 

los fondos 

periodo. El 

rendimiento representa una combinación entre ganancias de capital 

e ingresos por via intereses y dividendos durante el periodo. 

El problema es que pocos fondos de inversión quedan 

est6ticos, por lo que se recomienda seguir un control por medio 

de un cuadro de flujos positivos y negativos. 

El rendimiento se tiene que comparar, en primer lugar, contra 

la inflación, y en segundo lugar, contra la tasa sin riesgo de 

los CETES siempre y cuando ésta sea mayor a la inflación. Si se 

invierte en instrumentos de mayor riesgo, es lógico que se espere 

un rendimiento mayor al de-los CETES. 

Finalmente, la medición de las inversiones con riesgo se hace 

contra el !ndice de cada categoria: en el caso de acciones, 

contra el Índice del precio de petrobonos. 



CONCLUSIONES 

'"======_J 
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CONCLUS O N E S 

1. - Debido a la incertidumbre tinanc lera por la .cual 

atraviesa el pats, 111 correcta administración de efec::tlvo 

es, en estos dias, una de las actividades más importante.!!!! de 

cualquier entidad. 

2. - Un adecuado control presupuestario ofrece vai:-ias 

ventajas, entre ellas, revelar las posibles debilid~>dee 

financieras de la organización, la habilidad administratjva 

y la del personal, promover la reducción de desperdicl.os, 

estabilizar y mejorar la mano de obra y la utilización de 

equipo, y minimizar los gastos innecesarios. 

3.- El estado de origen y aplicación de caja permite~ al 

administrador financiero interpretar los flujos de caja 

pasados y, posiblemente, tambi~n los futuros, lo cual da como 

resultado que se detecten los problemas de liquidez 

existentes y se puedan intuir los futuros. 
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4.- Los presupuestos de caja permiten a una entidad 

programar sus necesidades de efectivo a corto plazo. 

cuando una empresa espera tener excedentes puede planear 

inversiones a corto plazo que le producir6n rendimientos 

sobre dichos montos. Por el contrario, si planea tener 

déficits podrll buscar el f inanciamineto adecuado. 

5.-Las razones de anlllisis financiero del circulante y la 

llcida son datos claves en el estudio del crédito. La empresa 

deberé respetar las normas de la linea del negocio en que 

opera para mantener su posición de cr~dito. 

6.- Una empL·esa deberé evitar el invertir la totalidad de 

sus excedentes en inversiones poco liquidas ya que debe 

estar preparada para afrontar cualquier situación. 

7. - suponer que las compras, producción y venta11 de la 

empresa ocurren a un ritmo constante en esta época y en la 

situación económica actual en que la incertidumbre es 

grande, impide considerar como recomendable la conclusión 

del método de rotación de caja. 
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11.- Considerar un conveniente "colch6n" de seguridad en caso 

de niveles modestos de incertidumbre, peraite mane:l•r con 

provecho el modelo de W. Beumol, por lo que eate 

procedimiento ea un• herramienu que debe utilizarse con 

limitaciones, evitando utilizarlo como regla precia•. 

9.- Para situaciones de incertidumbre, el modelo Miller - Orr 

es el m4s recomendable para determinar el saldo óptimo en 

caja. 

10.-En un medio ambiente económicamente inestable, donde los 

objetivos, posibilidades y actitud hacia el riesgo del 

inversionista son conservadores, un inversionista ideal será 

aquel que cumpla con los siguientes requisitos: 

Exigente.- Es decir que busque el balance y 

posición adecuada de su cartera para obtener los 

máximos rendimientos. 

Conservador.- su actitud hacia el riesgo será 

tomada con base en estudios e investigacion. 
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Sensato.- Prevalecerá el uso de la razón y no el 

del corazón en la toma de decisiones.En resumen, 

una cartera modelo deberá componerse de valores 

que a largo plazo generen plusvalias superiores al 

resto del mercado durante periodos de crecimiento, 

y cuyo valor disminuya más levemente en relación 

al precio del mercado durante periodos de 

contraccion de p~ecios. 

11. -El rendimiento que se perciba por una inversión 

financiera debe rebasar la tasa de inflación del periodo 

correspondiente. 

12 .-En la administración de caja, 

rendimientos convenientemente altos, 

además de buscar 

en la actualidad 

resulta indispensable invertir en instrumentos que permitan 

liquidez inmediata. 

13.-Para decidir cuál acción comprar, es necesario, antes 

que nada, el hacer un análisis sobre la bursatilidad de la 

misma, y despúes un análisis minucioso del ramo, situación 

financiera, administración y calificación según el sistema 

de la entidad. 
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14.- Una buena manera de optimizar los resultados de una 

cartera de inversi6n, sin correr riesgo, ea concentrar las 

inversiones en acciones a precios bajos, correspondientes a 

empresas con un gran potencial de utilidades. 

15.- Las inversiones de protección, como son los Petrobonos, 

Pagafes, Oro Plata y divisas, protegen contra la 

depreciación del peso en relación con otras monedas y, por 

lo tanto, en 6pocas de incertidumbre cambiaria como la 

actual, pueden ofrecer rendimiento m6s atractivos que otros 

instrumentos de inversi6n 1 as1mismo p11ra lograr una 

protección contra la depreciación del dóla~ las opciones en 

oro, plata o acciones de empresas mineras son una buena 

alternativa. 

16, - Una correcta administración de inveraionea debe 

elaborarse con base en una adecuada planeaci6n, 

interpretación y control que contemple obtener altas tasas 

de rendimiento dentro de un amplio rango de plazos de 

disponibilidad junto con suficiente garantia. 



APENDICE 
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