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'lNTRODUCCION. 

Coa anterlorlortdad reeultaba ....y atractivo para toa e~reaarlo• lncr ... ntar 

au capital o a..,Uar au C41pacldad da produccldn, cuando •• l•• praaantaba la 

oportunidad da contar con eac:.dantaa de teaorarta dentro da eue racuraoe ¡Por 

q-? • porq- con a ato tenían la aeguridad da obtener una utilidad -yor propia -

dal giro da eu ...,raaa. 

la la actualidad •ato IMI da -no• fTitcuanta ya qua al daaUa del paeo raa

pecto al d.Star y taa alta• taaa• arancalarl•• qua i~na al &Oblar- al aactor

prl,,.do aar e- la C41rencla da -tarta• pri-• aatranjaraa pai-a el daMrrollo 

.. la produccida Etc. - eon -..y atractivo• y provocan daeconfla,.. an loa -

praMrloa. 

poi- codo to antarlor conalda-• - un fa""-no no~l ta bu9e1 ..... da 

- -a f- da obtanctdn da utl Udadaa, ya qua a paaar da la erial• ya 

-neto_ .. an ""atro pata, aatatan ...,raMa qua por l•• caractarCatlcae da -

aua funcl••• cuentan con alleadantea da teeorarCa. 

Eataa ... reaaa encuentran an la actualidad un -dlo para invertir eua -

eacedentea da taaorerta an el •rcado da Dl-ro, por _.,o da tnatr.-ntoa -

flMllCiaroa bdraatlla• y aatrabdraatilea obteniendo con eato: Seguri ... , aa

raatta y un bndlaianto baatanta atract:lvo; Por aata cauaa al Marcado da D! 

•ro e• la parta del Marcado de Valorea qua -yor craci•~ nto ha tenido daade 

1980, aar c._ la naclonallaacidn da la manca ocaclond al craclmlanto an al -

ltlti-cado da vatoi-ea, cabe -nclonar tambl'n qua en 1986 loa lnatr~nto• flna_! 

clai-oe aatrabdraatlla• euparardn a loa b~raatll•• en •u cotocacidn. 
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C:Oaaideraa>• perU,.nte -ncio,.r taebl4n que uno de lo• -tl-• que -

llevardn • reallaar el preHnte i::rabejo da lave•Ugacidn ea que el •cc:ual pr~ 

anm de e•t::udio• de nue•cn carrera (Llc:encl•do en contadurC•) no lo compren• 

de ea •u totalidad o el 1:1...,.. no peratc:e ver ...,u-ata e•te t-. de-ndo 

CODDCerlo 7 doal ... rle ha•ta donde no• - po•ible dentro de .... •tra vida pro

fe•i-1. Por lo •ntarior e• el preMnte trebejo de 1 ..... .i::t .. clda qua no• brl.! 

.. la oportunidad de conocer una pequelle parte del •pa•lonante -ndo de la• •• 

fl•-·· 
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CAPITULO I 

1.-S~ FDWICJERO tEXYCA!IO. 

1 • l • PDIOOO PUlllSPAJIICO. 

En la 6poca prevl.AI a la conquhu expec(flca-nte entre lo• u taca•, no 

M puada hablar da un Sl•t- Financiero foraal, unl-nta -nclonan-• qua 

de a•t• per(odo be......_• al papal rector de la aco.-ta q- ajarcre f-rt•-

-nte el E•ta4o y al .. apllfarro en -l•braclona• qua en aN 6poca .. reall-

aaban con fl,.• rallgloao• y re4tatrtbutlvo•. 

1.2. EL PERIODO COLOlfIAL. 

El par(odo colonLal ••t« caractarl ... o por tn• 6poce•, tentando au ort

gfn al act.,.1 Sl•t- f'tnanctero ltaatcano, ea la tercera etapa. 

i. t•r-ra etapa y prl-rdlal para al Sht- Flnanctaro ltaaicano •• aq"'!, 

lla en la que lo• Borbone• fortalecen el control polftlco y acondalco en la • 

.._. ltapalla. ·r:a Hta parfodo n aplica la ... 1 C4dula aallalatla con antarto

rtdatl y M eaputMn a loa .J••u(taa, M dl•ponan adalnlatradora• pdbUcoa au-

pllando • lH privado•, qua 11nlca•nt• obMrvan au banaflclo paraonal _.tdo

an utlUclatle•: en 17115 la Contadurra P<ibltca (nacional) coatanaa a utlllaar -

1• partida doble y i:a.btfn •e iacr-nta la captactdn .. s.., .... coa para be-

fleto da Eapalla; M crean nuevo• tapuaatoa e- al ele 1•• putparfaa y loa ••

tancoa, ...,raM• •najatlo• por al E•Udo ( -nopollo•) c- al cla1 tabaco, --~ 

baM da la ... 1 FArica tia Puroa y Cigarro•; cr8'ntloaa nuavaa foraaa de traba

jo a trari• da la• cuela• •• rel1nan numroaoa trabajadora• bajo un •l- tacho 

y no -'• en au CAN; loa coaarcla11taa pierdan podar pol(tlco y acondaico y ••· 

f.,..nta 1• alnarCa. El proplfalto da l•• raforaaa norbdnica• •• rae.,.. en con-
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trotar la Colonia para benaflciar a Ellplltla. 

Dentro da ••te contesto da fortaleciaianto del •i•t ... da control 7 cra• 

cialanto de la colon.la. al gobierno ••pallol •• vid en la na-•ldad da crear • 

lnatitucionaa da c~lto para aub•l•tltuir a la iglaala y reatar t..,ortancia 

a loa c-rclantaa. IA pri-r• lnatitucldn da cr4dlto prendario cr-da fue • 

el HOnta de Piedad de Anl-•, anteceaor del Nacional !tonta da Piadad. fundada 

por Pedro Jtooaro de Terrero• a trav•• da la Raal <:6dul• dal 2 da J-io da 1774 

en 1775. Su• prl-raa operaclonaa conal•tiar6n en pr••tamt• praadarto1. cuato• 

dla da olep61ltoa confl .... ciale1 y la adalai6n da Hcueatroa o dapdaitoa judl·• 

ctale• y da otra• autoridad••· Raaliaaba la venta pdbllca en alaonada da la• 

praadaa - raacatada• y •n 1879 opard co.> 1 ... titucidn da -i•tdn baata 1887. 

!n 1782 •• fundo por Real C4dula dal 2 da junio da 1782 al Banco Nmcional• 

da San Carloa. ramlftcacldn dal al._ an Eapa11a. cr-do por carloa in. rey 

Borbdn. Eata ti.neo f.,. daal:lnado a f-ntar al ..-rclo ea ganaral y da la • 

•trdpoll ( Eapalla) en parUcular, 1u vida f1" •ff-ra. 

Denl:ro da la polftica da f-nto a la •tnarfa, lo• ainaroa r ... rdn dotado•

... un Conaulado. ul\ Tribu•l y ul\ Colegio da Hlnarfa. U• da la• Obra• llllpOI'• 

taal:aa del trlburwl de Kinarfa fu4 la craacidll del IMIRCO da Avfo .. Kt-• an • 

1714, prt.r banco nfaccio-rio ea Alllrtca. A toe do• aftoa da operar al vl•• 

rray auapandld au• actlyidadaa, puf• da 1.25 •lllonea da paaoa praatadoa a 21 

... raaa•, ad lo hab(a recuperado 500 •ll paaoa. Poatartor.aata votvld a operar 

paro ... all beneficio de la Corona ( pr41tam0• por 2.5 •lllonea ele paaoa). Tal 

vas la principal importancia de ••te banco fue al •er antacaaor dal pri .. r be.!!, 

co da tllalco indepandiant•, el l!lanco da Avfo. 
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Da eata eta.,. hereda-• la po•ibllldad del gobierno de tOllar ... flrme• 

.. nta la rector[• de la econ6aia¡ la experiencia de la opo•lcl6n de la• cor• 

poraclonea ( reloglo .. • o comarclalea) al gobierno, pu4• •u• interaae• .... 

,,laron afectadoa, y el inicio de la• lnstltuclo-• de crfdito de n.a11t.ro •• 

actual Slet- Flnanclero. 

l • >. Et. l'Ell 1000 DCDEPEHDIEllTE. 

El per[odo poatarlor e la lucha de inde.,.ndencia ful dif[cil ca.o todo• 

toa que alguen a eata tipa da _,,,l•lento• revolucionarlo•: llO fue atno haata 

ll>O por inlclatlva de L.-a .t.t...rn, que •e eatablecld el eanco da Avfo ... 

dlante te t.ey del Conareao .. 1830. poaterlor..nto, ...Slanta la \Ay da\ 17 • 

.. enaro de 1137 M erad el a.neo de .\9>rtlaaci6n da la ltDneda de Cobre pa

ra retirar de la clrculacl6n l•• _ _.. de cobre que eran eacealve• y H 

pr.atablln • Caleiflcaclonea dejando unlca-nta ea clrculacl6n -....sa• da 

oro y plau. El 6 .. dlcl...,n de 11141 , _.tanta decreto, cea6 •u• open· 

cl-• aata .,.,_ y en 1142 el Banco da .t.v(o. ~ 1.,.ortancla de f.coa radl· 

ca aa al bllcbo de "r \o• prl-ro• ejemplo• an que al gobierno -•'""'"º •c.!!. 

dla a lnatltucCO..• fl•aclara• para tratar de •operar crl•l• acon6aice• •• 

'" alaulenL&a aapacto• 1...,rtant•• que -•traban cierta cal• anta• da h 

lntarvancldo franceM fueron la cnacldn da la <:aj• da Ahorro da\ Nacional 

Mtlta de Pl ... d an 1149 y la obra ,.Sat.- da Luce• Al ... n, et Cddlgo h •• 

C-rclo de 1854. Se llagd al i.,.arlo de Maalallla,.. y (ua durante •u gH•• 

ttda •• M crio la prl-ra ln•tltucldn .. •- c-rclat en Mfatco a\ 22 • 

de Juc.i•••·i;. i~64. et .. neo de f,oftdraa, ltfalco y Suda-rica. &•ta lnatltu•• 

cl6n da capital ln&lfa, aucur .. 1 da\ London Banli. of Ha•lco and suth ,,_rice 

Llaltad, reclb[a de,.Saltoa, otorgaba crfdlto•, ealt(a bll tec:ea y proporcl.!, 

,.be Mrvlclo• a lo• negociante• qua •• dedicaban al c-rclo aaterlor. En • 

la .Uceola 1870-1879 cabe recatear qua lo• E•tadoa Unldoa da tlOrtMllllrlce ••• 
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y otroa pa!aea da-nei:taaron la plata, afectando a !tlalco. El oro, c-

an fecha• reclenl:a• loa d<fleraa, deaaparecieron de l• ctrculacldn y a.tn cua~ 

do Mlalcn alauld tentando e- patrdn el oro y le plata, de hecho aol-nte 

ealatld el .tltl .... 

En Ul7S Franclaco Me ltanua, fundo el llaneo de Sani:a Eulalla, en Chihuahua 

be- q- podfa -ltlr blllat••· En •no da 1878 .. cr•o el Banco ttaalcano

tambt•n -laor da bllletaa. LO ani:arlor alrve para .. nalar e,_ no H tanfa -

control -bre la craacldn da bancoa, nl aobra la aalaldn da blllatea. 

!l 23 da aaoato da 1881 al aobterno federal y Eduardo Natalln, npreHn-

cante ... IADCO rranco-l&lpclo, celebndn el contrato del qua aacld el Banco 

•ct-1 Maaicana, al cual al aoblarno la da •yor apoyo. Inlclo aua opera-

el-• el 2> da febrero .. 1882, y aa co .... trUd en una aapecle de cajero del 

aeblerno, preai:aado aua Mrvlcloa en al lnl:arlor del pal'a y en al -tranjaro 

y -aajando la cuaai:a da la Teaorerfa. 

&n febrero de 1U2, Eduardo L'Enfar faado el llaneo ""rcanl:ll Aadcota • -

Blpet-rto, qua ...,.ad a funcloner el 27 de •no da 1U2 • 

El 12 de Junlo da 1883 Franclaco s ....... conatltuyd el llaneo de ... laadoa 

cuyo capUal Mrfa aportado por ...,1..ua poJbUcoa, pan otor .. rlaa • alloa -

•-• loa crHltoe. Ta8b1'n tuvo autorlaactdn para _.tlr blllataa. 

En el Cddtao da e-reto da 1884, nt,..ta banco o peraona aatranjar• po

dría ~tlr bl lleta•, aa requería concealdn da la• autorldada• y t ... • la• ln.! 

tltucto-• tenl'an un plaao da aah •H• para nautarlur au altuacldn. IEl .. .!!. 
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co de t.ondn•, Mlaico y Sude91frlca ae -•lcanl&d -dl•nte la adqulalcldn del 

Banco de ...,1eado•, lo• otro• banco• obtuvieron concu•lo,.• e•peclale• ha•ta• 

el lS ele .. pueabre de 1889, fecha en que •e pr08Ulg6 el actual Cddlgo de ••• 

eo.i.rclo y que aeftalaba que l•• ln•tltuclone• de cr«dlto ae reglrfan por una

t.ey eapeclal; que requerían autorlaacldn de ta SecretarCa de Hacienda y con•• 

trato aproblldo por el COngre•o de la Ul\ldn. Dado qua no ealal:Ca ningu- Lay • 

e•pacl•l, auraid da nuevo la anarqufe y •e creardn banco• en ca•i todo al t~ 

rrl torio neclona \, ha•ta al 19 de -rao de 1897, facha en que •e expidid l• • 

'Lllty Ca•rel de ln•l:ituclona• d• Crldtco. E•ta Ley l11pu•o ll•ltacloM• a loa • 

banco• en cuanto a r• .. rv••, Cacul tade• para -11:1r billete• y la apertura de 

•ucurNI••· Ad•llll•, cabe -nclonar la cl••lflcacldn que hacfa da 1•• ln•tll:~ 

clona• da cr4dlto. 

Banco• Hlpot•carioa (crldlto• a largo plaao) 

Banco• Refacclonarlo• ( Crldlt•• a -dlano plaao para 
agricultura, ganadarfa a Jndu.!. 
tria .. nur.cturara.) 

El 21 de octubr• d• 1895 ful inaugurada ta sol•• de Mlalco, S.A. da vi .. 

afr-ra y que tuvo •u orlgln en I•• operaclone• con valorea q ... •• r .. Uaaban 

en 1880 en la COllp&ftfa Mexicana de CA•. 

El 12 d• octubre de 1898 •• conce•lnnd al Banco Refacclo11&rio Mlalcano --

para e11nj .. r loa billete• de loa banco• de lo• e•tado• y po•t•rlonl9nta ••te 
banco Cllablo •u n-bre por el Bunco Central Kealcano, que funclo-ba e- el• 



• 
El Si•te- Financiero "9aiuno tratd de Hr reorgeniaado en 1924 con l• 

pri-r Convencldn Banurte pare concl ller el gobierno y e toa banquero•. 

E•te evento •e coron6 en 1925, ello en que, alendo aecretarlo de Hacienda 

Alberto Pani; aubHcretarlo Mnuel C"-• ttorf'n; otro• a1.-roa t..,ortanta• de 

la coalaidn elaboradora ElCaa da Li- y Fernando de la Fuenta, .. pr.....,110 

•t 28 de agoato la lAy Ceiwral de Inatitucionaa de Crldlto y E•tableclmientoa 

Banurlo• y toa eatatutoa de la Ley del Banco de Nlalco, aiendo inaugurado la• 

te el lo. de •eptlc91bre a la• 10:00 horaa, por Plutarco ElCaa Gallea. 

De e•e entonce•. 1976 no •ufre grande• ....Slflcaclona• la eatructura del 

Siete- Flnanclorv Hexlcano, ae deHrrvlld eatraordlnarta-nte la aanu Eapa• 

clallHda a.tn cuando por requlalto• leple• eran dtferantea enttdadaa en rH

Udad conro .... ban un al•- grupo. 

En Nlalco el Sl•te- Financiero Mealuno en tanto H encontraba en un -

alat ... de l!lanu !epeclaliaada funcionaba de la •lguiente fo .... : 

1.3.l. AIJIORI~: 

SacretarCa de Hacienda y Cr4dlto Pllblico, como autoridad _,abla, -

ejercla •u• (unclo1W• a travl• de la Sub•ecretarfa de Crldito P.tbllco 

y dal llADCO de Mlalco. 

- Sub .. cratarra de Crldito P.tblico, que a trevl• da la Dlreccldn General 

da Crldito controlaba y •upervl .. ba. 
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- .. neo • Nfalco. s. A. El banco -ntral que ra1utaba y controlaba la 

aatructura cra4ltlcta y .,.,.tarta: fijaba ra1laa en 1~ rafaranta a pla· 

ªºª• .. rantCaa. lCmltaa .. cr'4ttoa y prohtblclonea ra•pacto a praata·· 

-• o aparturaa da cr•dltoa: cantrallaaba la• raaarvaa bancaria• y .,... 

ra .. - Cfmra da Cotlpa,...ctdn: ara al llnlco banco da aatal6n; radaa• 

conta .. •--ntoa y fija .. al encaja la1al. 

- c-lal6n •clonat .. ncarla y da Sa1uroa. In•tltucl6n ancar .. da da la -

wl1llancta da t.a lMtltuctonH da ~lto y da Sa1uroa. Debía -lar •• 

~ al c.,..u..ianto da la 1Aiy y p..-r ...,.,.,.. ad•~• pan al fu!! 

el-lento •1 •l•t- bancario 1enarat. 

- c..iat6a .. cloaal da Valorea. I,..tltucl6n qua tanra la• al1utantaa 

funcloaaa prlnctpal••· 

*ntaaar al ra1latro da i. aatadCattca nacional da valorea. 

&o coailtl-16&.,coo al .. neo da Mllatco, s. A. aprobar la• t•M• da l!! 

ta ...... loa valecaa. 

O.laar aollora al aatablaclmlanto y funclonaalanto •• la• llotaaa • V.! 

loraa. 

A11ro .. r la tnacrlpcl6n da valorea. 

l ........ r la CIOt ... cl.,. .. valorea 

Allrolloar a -tar la ofarta pllbllca • valorea no raatatradoa. 

O.t•r aabra al aatablacl•lanto da Socl ... daa da Invaralo••· 

A11rober valorea objeto .. lnvaral6n l,..tltucl-1. 

A11rotiar publicidad y propa .. nda da toa valorea. 
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t.3.2. AGRUPACIOll l!ISTITUCIOMAL. 

lnatitucto .... y Orpnla•clo119• Aus.lli•re• !lacionalea d• endito; 

!'"ª aq"'U•• conatltu(daa por el Cobier- Federal, en l•• c .. le• daber(a 

•nite.,.r cua.,.o --• el 511. del capiital •oclal y que t..rdn creada• para 

aita .... r ... cealdad•• de crHlt- .. Mctore• lndiapen .. ble• a la eco.-fa

•clo•l y que 1• llanea prtweda no atend(•. i.a inatltuci-• •ctonala• 

de CrHlto e ... n: 

Nacional Financiera, s. A. 

Banco l!IActonal de C-rclo Exterior, S. A. 

Banco •clonal d• Cr4dlto qrCcole 

aanco •ciOMl .. Cr4dlco ZJl .. 1 

aanco •clDMl de c-rclo qropec,.rlo 

aanco •ctonal .. Obre• y Servicio• P.ibltco• 

Banco ll&clonal ... r-nto Cooper•ttvo 

FtnanclAra •clona\ Aaucarer•, s. A . 

.. _ •ct-1 Mollea .. Pl .... 

.. neo d•l PequeftO ~rclo del D. r. S.A. 

P•Cronato del Ahorro •ctonal 

Mnco •cto•l Cl-toa ... flco 

Mnco •ct-1 .. l Zj4rctto y la A ...... 

aanco 11&ct-1 Urbe•, s. A. 

l .J.J. 1AS omcAlllZACIOUS llACJOllALES AUXILIAUS DE CUDJ'IO EaAll: 

Al•ce,.• 11&ctonale• de O.pd•lto, s. A. 

Unldn •clona\ de Productora• da .Aaucar, S.A. c.v. 
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InatU:uc:io-• y organlaaclone• AuitiH•r•• Privada• da Cftfdlto. Eran -

aquella• que ...tiente conce•i6n del gobierno federal, otorgada a travd• da 

1• Secretarfa da 11Acianda y Cridlto Públlco, con opinidn de la CoaUidn "!! 

cionAl llancarl• y da Seguro• y del llaneo de Maleo, S.A ... dedlcablan a -

uno o tllll• de lo• •l&ulente• grupo• de oparacione•: 

En el camo de ln•tltuc:lona• privada• de Cr4dlto: 

llanca da Depd•lto e llaneo• da dapd•lto) 

'llanca de Ahorro ( llaneo• de Ahorro) 

Oparaclone• Flnano:la...,• (Socte4ade• Financiara•) 

Cr44lto Hipotecario (Sociedadae de Cr,dlto Hipotecarlo) 

Operacione• de <:apltaU .. ctdn (Banco• Capltalludore•) 

Operacionaa Flduciarl•• (Sociedad•• Flducl•rla•) 

En el caao de Organl•aclona• Privada• Aualllarea de Cr44lto: 

•.. 1-1-canaa C.neralea da Depd•ll:o 

Clmaraa de eo..e-cl6n. 

SOlaaa da Valorea 

Unlo,,.a tia Crddlto. 

\.4. AC'rut.UCllrE ( 1976-1984) 

Durante el gobierno de Lula EeheverrCa, la econOllla ... n11ta1 .... cid un 

parCodo de rec••ldn con lnflacldn, no el modelo c\d•lco. Lo• precloa da\ 11!, 

trd'1ao •e elevardn fuert ... nt• da ~ 1.59 que va1fa el barril da .. trdlao en 

1970 a $ \2.57 que teraind valiendo an 1976, con un crectalento •-1 p~
dlo del 41.1'7. 
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Hlxlco ero un pafs importador de petrdleo ha•ta 1974 y •u c.,..rclo exterior 

80Strab4 saldos negativos crecientes. !l gasto del ¡oblarno para tratar de 

aalnorer lo• efecto• receslvo• cr .. cld da 1970 a 1976 a una 1:aaa proaedto -

anual de 28.601, con una t••• de creclatanto pr.,..dlo anual da flnancia-

alento al aobterno da S0.29t el Indice nacional de precio• fue de 12. n~ 

pr-.Slo anUAl; el producto lntarno bruto erecto en al at•.., período de -

una to•a prom!dlo anual de 6.16~, al -dlo clrcul•nte creclo a una taaa -

pr.,.,dlo anual da 31.l:n., la captacldn da la banca a una tasa proaedio -

anual de 11.Jl~ y el ftnanclaalento da la benca privada y aixta a eapra -

... y partlcularea • una taaa pr.,..dlo del lJ.01. LO anterior lndlcaba 

grave• proble .. a de ahorro negatlvo, flnanclaatcnto neceaarlo •dlo para la 

lnflacldn y d4flclt preaupua•tal creclente. !•to aun4do a una dolarlzacldn 

creclente por la naclonalldad del capital, orlllaba a la flotacidn de ese -

perfodo. De ah( nace l.a polCUca reconatructtva del gobierno de .Jo•4 l.dpez 

PorUllo en enoa reciente•. 

El aoblerno de Ldpez Portillo •• lnlcia con la eaperanza baaade en su dta

curao de t- de poaealdn c...., Pre•idente da loa !atado• Untdoa llllaicano•

en un ano de r....,res •obre control de caabloa, lnflacldn, fuaa de capital•• 

control ••trlcto de precloa, creclatento aCnlao. 

l:ae ano de 1976, el 18 de .. no, ae publican en el Dlarlo Oftclal l•• re

ala• de la Banca Múltiple, entendl4ndo•e e- la aocled11d que ti•- con-· 

.. clda del ·coblerno Federal para realhar la• operaclo-• da banca da da

pdstto, fliwnclera e hipotecarla, •in perjutclo de otra• concaaloaes que

tuvieran para realtaar otra• opareclooe• prevtata• por le lay. Se deban

la• bll••• teaale• para l• concentracidn del capital bancario. 
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Esta modaUd.:ad del aultlbanco daba la pauta par.:a ln ncumulaci6n de capital 

q- en realidad hac(a {alta en 1976. 

Eate ano fue de pri..,rdlnl i11Portancla JMlrD la multlbanca, se conv1rtler6n •• 

en In11tltucione• de &anca Múltiple las •igutente•: "ultlbanco eo-rwaa,S. A. 

Bancre•er, S.A.; Unlbanco, S.A.; sanca Pro.ea, S.A.: 6'1nco Nacional de Ml!'al· 

co, S.A.; &anca Metropolitana, S.A.; &aneo Internnclonnl S.A.: 114nco Occl·· 

dental de ttlf&lco, S.A.; &aneo del Atl6ntico, S.A.: sanco Hercantll de: Monte· 

rrey, S.A.; Actlbanco Cuadalnjara S.A.: Banca Serffn, S.A. 8Anca confCa, • 

S.A. y aancot111:r, S.A. tre• lnatltucionea de crlfdito se convlertlcron en cato! 

ce de benca ..:iltlplc, cabe hacer ,.,ncl6n q- de esa• noventa y trc•, treinta

y cinco correspondieron a aancOllllr. 

En 1979 repreHntd para ttlfxlco tal vez •u -Jor ano en el período analizado· 

En el sector bancario se fu•lonaron dlecln-ve lnatltuclonea de crlfdlto en 

ael• ln•tltuclonea dc: bancA aúltlple y el 22 de agoato, naclo el Blinco Obrero. 

IA• lnatltuclonea de bAnca múltl:•le fuer6n; Banco del lloroe•te, S.A. aanco •• 

t.onaor{a, S.A., &aneo P<1pular, S.A., !l.3nco de Monterrey, S.A., Banco del Cen• 

tro, S.A., y Banco Mexicano Some><, S.A. 

En 1980 en el -rcado bancario se fualonardn aela ln•tltuclo1W• de crlfdlto • 

pare forwmr trea banca• -.tltlple•; Banco Aboumrad, S.A.; &aneo de Oriente '1 

Probanca llOrte, S.A. 

19111 foe un ano crCtlco para Ho!'><lco, cuyo efecto se reflejaría en 19112 el 

producto tnte~no bruto, fue bueno, la lnveral6n crecld en fon111 adecuada, el 

eepteo contlnud creciendo y probable-nte a partir de agosto la tendencia •! 
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cl•ta de 1411 usas lnternaclo011lc• dej6 de serlo. por la contraparte, la• -

salidas de capitales, 1.4 Rita ln!lacl6n , la baja de loa precio• lnter,..clo

nalea de las .. terlaa prima•, y la !,alanza de pagoa con un aaldo .... ae¡ati

vo, orillaban a una crl•l• de liquide&. 

En el aspecto bura4tll, el llll!rcado contlnu6 au tendencia pri .. rla a la baja, 

el ..Sltiplo cerro a 4.7 veces ae cotocar6n doa ealaiones do obllgaclonea, la 

Organtzacldn de Paises F.xportadorea de Petrdleo al unificar el precio del ~ 

rril de petrdleo en 34.00 ddlarea norte.111111!rlCRnoa y las perapectlvas de una • 

devaluaclda tMntuvleron el prec:lo de loa perrobonoa con lo cual salld '" sex

tn ealiai6n por -rCAdo lnt:t!rnnclonn l, ae redujeron las garanl!:Íllll de las CA-· 

••• de aolaa ante l•• lnstltuc:lonea de cr~dlto para eatlaular el Mercado de • 

Valores. LO• Certificados de Proaoclda Flscal de •!"'YO al aerc:ado a....,ntardn. 

La• casas de aol,.. !nlclardn la operacldn de Aceptaclonea aancarla, el 39.SZ 

de operaclonea con acciones y 30.07. de operaclonea con obltgacionea fUC1r6n •• 

reaUs.adaa por CA•a• de aol.,. aanur!aa. 

ltn el -rcado banc:Ario ae fusionaron .. tctbancas ya exhtentee, aancoa de 

Cr4dito y Servlclo, S.A., con pollbanca ll>OVa, S.A. con Banca Hetropolitana,

s. A., nueve lnstitucionea de cr~dlto ae fu•lonaron en tres bancoa multiple•: 

aanc:a de Provincla, S.A., llaneo Canadero, S.A. y aanco Latino, S.A. 

1982, afio de l• crista -•lcana reciente, -•tra ya en el-· da febrero -

lo• afectos del creclalento deabalanceado, de una expectativa da 1nflaci6n • 

.. yor, y de un libre .. rcado, llega ta priaer devaluacidn fuerte. Con eau -

dev4luactdn se traed de eviur la fuga de capital•• y el que loa producto• -

del otro lado de la frontera fueran mla barato•, otn eabargo la fusa de cap! 
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tal••• de acuerdo a loa 111ec:.mnl•.a• exl•ten~••· 

En el ttmrcado de Valorea la baja contlnUAba y aalvo el MerC41do de Dinero ¡>Ara 

nece•ld•dea operativa• y loa retrobonoa y ..,tnlea p41ra eareculnr con una ae-

gu...S. devaluacldn, no e&l•tCan otras alter...,.tlvaa de lnveraldn. El Indlce de 

ta llOl .. *•lC41M de Valorea cerro el 31 de agoato en 546.95 puntoa. para 

atraer la lnveralda en bOlaa a parc:lr d1t -rzo •• autorbo la fo .... cldn de 

Sociedad•• de Inveraldn de Mercado de Dinero la eaialdn de Pngar4a con garan

tía fiduciaria ( ddlarea) q .. tuvlerdn efC-ra vlda, y la 7a. ealetdn de pe-

trobono• (1982) que •alld con garantí•• fuerc:ea; rendl•lento bruto .Cnl.o, P! 

ra per1onaa ffalC41a, no deducible como en laa •nterlorc• de au valor de a.or

tlaacldn, con un precio afni.o garanti&ado del barril de petrdleo de 32.SO -

ddl•n• -rte•-rlcanoa y re•peldado por 0.6SS • 8265 barrlle• de petrdleo. 

En 1982, •1 lo. de Hptl...,re el prealdenc:e en turno Joa4 Ldpea Portillo lnfo_r 

_, del decreto q .. MctonaltzabA la banca privada, a excepcidn del sanco Obrero 

y Cltibanlt N.A.; no ae Mcionallaaron l•• organla•clonea auxlllarea de cr6dl

to nt la• oflclM• de repreaenucidn. T•llbl4n an un acto dafenalvo ante la -

crl•ie late•-nacla,..l y ¡>Ara que la crl•i• nacional no fuera tan grev.,, H en!. 

bleetd el control total de C4111bioa, eatableclendo do1 tipo• de callbloa; el pr!. 

ferencl•l de $ S0.00 por ddlar •-rlC41no y el ordinario a $ 70.00 por ddlar -

-rtcano, eetablecl .. ndoae llaltaclonea pAra dl-reoe objetivo•. El aanco de -

Mixlco ea al unlco autorizado pera realizar l• lmportacidn y exportacldn de d! 

vlea• y l• única en curan legal en el paf• ea el peao -xlcano. 

La naclonalizacl6n de la banca no ae did como una deciai6n unic•-nte polCtl

ca, 1lno como una reepueeta n unn situacidn difícil ante la cual, como en 
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otra• lpocas, debía t.,,..,r el gobierno el control del st•te... La deci•ldn 

c..., \o aeft,.la Carlos Tello .., to-' para acabar con pr4cl:ica• nocivas a la 

aconoaía nacional. 

Poal:arior a la oaclonaliaacldn banc.arla y al eatablecialento del control -

ganeraU1u1do de cellbloa - did una reapuaata aJy intaraaanta • la llOlaa M!. -

atceoa da valorea ae reactlvd para elevar la raadn pro.adlo praclo-utilldad 

... 1982 a 3.3 veces, laa tasa• da tnt .. r4a .., redujeron loa ..... c....,rendl

doa da -ptlembre a novlallbra 0 la lnflacldn continuo al •la• para cerrar -

con un índice del 96.8'7. y la eco-Ca ya no crecld. En al ... de diclallbre 

da 1982 t_. poaeaidn el Presidente Miguel da la Madrid Hurtado que puao -

en -rcha el Proar•- 1-dlato da laordanacldn Econdiaica cuyoa propdaitoa

- orlantardn a coaibAtlr la lnflacldn, la ine•tabllldad callblarla y e•ca••• 

.. dlYiNa, prouaar al aaipleo, al abasto y la planta productiva y recuperar 

lea ba-• para un daNrrollo juato y aoatantdo. 

1983 0 q,. (ue el afto -'• cr!tlco de la crl•l• en ~aleo, pr•aen1:d un decra

-nto da la acl:lvldad eco""-ica del 4. 7%., fuil( taatlgo de ca11bloa y eatruCI:,!! 

raa leple• 1..,ortant•• en1:re la• que deatacan: 

La ~·u ea -rcha da la Ley .. ,la .. nUrla del Sarvlclo Público da Banca y 

C~tto, Lay publicada an el Diario Oflclal del 31 de dlclallbra del 82 y q .. 

Mllalaba la converUdn de la• lnHltuclonaa naclonallaadas el lo. da •apl:I•,!! 

bra da 1982, y lea lnal:ltuctooaa elata• de crldlto en Sociedades •ctonalaa -

da Cr4dlto, abriendo la pOaibllldad de q,. loa particulares volvieran a part! 

clpar an el capital de la bmlca hasta en un 34 '?-'· LO• objattvoa da laa Socla

dadaa Racional•• da Crldtto eran loa alguientea1 
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FOlll!ntar el Ahorro nacional 

Facllil:ar el servicio públtco de b4ncil y crcfdlto. 

CAnallzar los recursos ílnancleros y las actlvldAdea nacionales 
y socinl..,nte nece•ariaft y prlorttarla1. 

Coordin.•r la aatgnacldn de recurso• del preaupueato público -
y loa recursos crediticloa de loa lnstltuclonea. 

ProcUl"ar una o(erta 1u(lclentc de crcfdlto y evitar l• concentra
cldn en peraonns o grupos. 

Deaceotrallzar gaogr4flcn..,nte la a11gnacldn de recursos. 

Proveer llll!jore• y ~. eficientes instrumento• de cnptacidn. 

Pra..>ver la adecUAda partlclpacldn de la b4nca llll!Xlcana en loa -
mercado• tnternaiclonalra. 

Hodl (lcaciones 4 l•• leyes -rcanU le• a travcf• de l•• cUAle• de
aAparecerfa .,1 anonl-to en la tenencia accloMria y en otros c:C
tuloe de crcfdlto cOllD las obligaciones. 

Hodlficactoaes a la Lay del 111¡>ueato Sobre la Renta, pnpndo el 

557. de 1...,ueato aobre dividendo• que los causantes no conalderarCan 
ca.o parta de su lngreso acumulable, o sobre dividendos a extranje
roa. 

El )1 de m.tyo de ese ano ae publlcd en el Diario O(lclal el Plan Nacional 

de Desarrollo 1983-1998, dividido en tres apartado• que 01tablecen en el prl""!! 

ro el •reo referencial pnra el diacu'IO de la estrategia general, en el se¡unolo 

los llneaaientoa para la tn•trumentacldn del plan y en el tercero, 1• form de 

partlclpacidn de loa diferente• grupo• aoclalee. 

En agoato de 198), se Inicio el pago de la inde ... lzacldn a loa banquero• -

exproptetarloa de 32 iiutituctonea de crédito, 8).JZ del capital conjunto de la 

banca naclonaltzada. E•te pago •e elllpC!ZO a dar realomnte el 24 de octubre del -

al•.., ano, mediante bonos guberna.,nt4les de lndeanlzaci6n bancariA colocado•·· 

en la aoha Mexicana de Valore•. E•toa t{tulo• ae e•ltieron a 10 ano• con un 
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período de gracia de 3, y devengan taaas de interls variable, ba1adas en al 

pr1>11edio ori~tico de los rendlalento1 ""ximos de laa taaoa de lnterla de

los depdsltos bancarios a 90 d(as. 

En el als_, -• de agosto, el d(a 31 se decretd la t:ranafo ... cldn de la 

banca naclonali&Ada y toiXt.a a Sociedades iiac1ona les de cr.tdito. liquidando -

ll lnst:lt:uclones, fusionando a otras 20 reduclcfndose de esta fo..., de 60 lns

tit:uclones a 29 Sociedades N-tclonalca de Crldlto. 

LA lnfbcidn durante el a:\o de 1983 revertid •u tendenciA ale lata. De -

enero a .1brll &e lncre ... nt6 h4ata uno usa del lln. anual en el-• de abril 

dabldo en gran parte a loa aju1te1 de preclo1 de 101 blenc• y aervlcloa que

of~ce el aect:or público, Para el ,..,. de dlcletobre •• redujo a una taaa del-

8111:. anual. E•t.a lnUacldn t4n elevodo 11ev6 a 1nocllficar el alste• de control 

de ca.blos eatAblecldo en dlcleabre de 1982 y que establecla dos paridades cam

biarla•: la de ...,rcado controlado para pago a proveedores y acreedora• extran

jero• c1c.&blecida Inicialmente en $ 95.00 por ddlar con un deatlaamlento dlnrlo 

ele 13 cantavoe y la ordinaria o Ubre que lnlclol-nte ae Cijo en$ 150.00 por 

ddtar. Ea ta 1egund.:1 paridad tuvo que •••U Ucarae en aeptlembre y taaibt.'n a de!» 

ltaarae 13 centavo• diarios. 

LA• taaaa da lntar6a tuvieron tos prl .. ro• -•e• de 1983 un rlpido creci

alent:o, aln e-...rgo, de -yo a diciembre, c-naardn a bajar, tgU8l que la in

flacidn, Ba•t:A decir que en eate per!odo loa depdait:oa a plazo de 30 a 359 dC.1 

redujerdn 4.9 puntoa porcentuales promedio, 

El .ercado buraatll experl.ento en este período un creclaient:o lapreeio-

nant:e, creciendo 1,775 punto• en el ano, ( creclalento de 2627.) al cerrar en --



19 

2,451 puntos el índlcc de la soi.a Mexicana de Valores. El volumen oper•do 

de •cclones creció 4.37. en este ano tn=bl.Sn se {ortaleclo In cmlslón de Obll

gaclone• llipotccnrlaa y hubo 8 coloc.'lciones de Oblli;aclones Qulrogrn fnri1u. -

El Mercado de Dinero Luvo un comportnmlcnto en don sentld~s el merc~do de --

CETE:S crecló en 1951. en tanto que ~1 de Pnpcl Comercial =ostro un crcci~lcnto 

de 6.6~, -.sy lnferlor a la loflación. 

El 9 de -""' de 1984 la Secretaría de ll•'lclc:nd" y Cr.Sdi to Público amdia.!! 

te un comunicado de prensa, ln!o.....S que las ""'l'rcaA• que la b4nca po•cía en el 

mo.!nto de su nae:lon.mll::nctdn serían vcndidna A 1011 nntlguoo .,cciunistA• de 

los bancoa. Se hac{.:i la. cxccpcldn ien cata vcntA de 1.nt'l cofn"'c!SrtS dlrectiunence

relaclonada o !ndl•pcn•ablca para el servlclo público de banca y cr.Sdlto. 

En eate ano se presentó el Progra!*I ll4clo"41 de flnAnclnmlcnto del Dcam-

rrotlo 1984-1988, cuyo• objetivos eapec((lco• son; recuperar y fortalecer el 

ahorro incerno. aaignAr y cana.lt~nr e(tclentemmnte los rccur•os flnmnctcroa. -

reoriencar Les rel4clones eco.W.ica• con el exterior y fortalecer y consolidar 

el Sl•te- Fl,..nclero Maclo,..l. Tmulófn .., preaent6 en el -• de Jullo el Pro

sr- Nacional de Fomento Jndumtrl•l y C.,_rclo Exterior 1984-1988, que buac:a -

callblo• estructurale• en or¡;anl&~cl6n lnduatrlal, tocallz•cl6n de ~trone• tec

noloatco•, lnduatrlallzadoa y eapecl•llzacl6n en el comercio exterior, !•toa -

objetivo• M bu•c:an a trav4a de vCaa polCUca• de Unanclaalento, deaarrollo -

tecnoldalco lnduatrl•l, locallz•cl6n induatrl•l, eatC.uto• flacala•, productlvl

dad, regulacl6n de precio• e lnveral6n extranjer• directa. En lo referente a ln

ver•i6n extranjera, cabe h•cer ,..ncl6n que eer6 •electiva y orientada a 4reaa -

que peraltan incorporar tecnologías que contribuyan al dc••rrol lo ctendflco y -

tecnol6glco ,..clonal. 
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En el ..,. de •eptlembre el Secretario de HAcierda y Cr4dito Público 

Lic. Jeaúa Silva Hcrsog Flores, presentd los resultados de las reatructura

ctdn de la deuda externa, negoctade a tra~a del Lic. Joa4 A,.el Trevino y -

q- •e puede rc•-ir en laa figura• 1, 2, J y 4 ) • 

En eate -reo general, en el ..,. de dicicllbre el Ejecutivo Federal en-

vt4' :il Congreso dC! la Unidn diversas pr-opue•taa de ley que ...Siftcen el Sta~ 

- Financiero Hlxicano, destacando de 4ataa loa •lguiente• punt<>a: 

En la Ley Regla..,ntarla del Servicio PJbUc:o de l\4nc:JI y Cr&!'dlto, ac:para-

a las soc:lC!dadC!s N.'lcJ.onalea de Cr&!'dlto en tnatltucionea de b.anca •iltlplC! e -

lnatltuclonea de banca de des:irrolto; y cel9bla el objetivo de can:ill&nr loa -

r.cur•o• flnanc:leroa y nctlvldAdea nacional y aocJ.ah.,nte necaaarlna por cnna

ll&erloa eficientemente. Tambl&!'n ellmlna los objetivo• de e1vltnr la concentra

cldn de cr4dlto y decc:ntr•llJ:nr la ••lgnacldn de cr&!'dlto, 

En la Ley Or14nlca del B<anc:o de Hlll'xlco re••lta la facultad que otorga al 

Ejecutivo Federal par• dec:ldtr ,.diente decretos •obre el control da c:Ambina • 

y en la praaentactdn de la propueatA, al prohibir n Benxtco adquirir dtrecta·

,..nte del Gobierno Federal valores a <:Argo de este últl.o. 

En la Ley General de Organl&aclonea y Ac:tlvldades Auxiliare• dal cr4dito 

eliaina a lns lnstituclonea de flnamaa c.,_ Organizaciones Auxiliare• de Cre

dlto, prohibe a la• Org.anlzncfonea Auxiliar.a de Cr4dtto aegulr pol!tic:A• de • 

grupo, peralte a loa bancoa participar en el capital de Al-cene• General•• -

de Depdalto o de Arrendedorea• Financiera, En lo referente a cada une de lea -

Organt&actonca Auxiliares del Cr4di~o. a la• Al-cenadora• lee penaite ofrecer 
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do• tlpos de al..,ceoaalento (fiscal y financiero) y ofrecer 1ervlcio de tral\9• 

porte. A las uniones de crédito ser aixtas, es decir, que ngrupen socio• que • 

•e dediquen a actividades agropecuarias, industria les y c,,_rclales pnra faci• 

litarles el uso del crédito. Propone la rcgulacldn y autorlltocidn de las ca•

••• de caabio coao actividad auxiliar del cr~ito ¡>4r• reali><ar operaciones 

de c~ra y venta, callbio de diviH• en fo .... h•bitu.l y profesional. 

En la propuest.ia de lllOl!lflcaclones ~ l• !A; del Mercado de Valorea, desta

ca la creacldn de l•• CA••• de BoltMI Nacionales, en la• cual•• el gobierno P4!: 

Ucl~ con el :>oto ala del capital y la autorlz;acidn para que las C.aaa de •• 

Bolsa Fondos de pe,..ionea y Jubl\aclones, antes reservadas a loa fidoico.tsos 

(aancoa). 

une IAy que recibid l&UC.bhbaoe caloblo• en la propuesta fue ta Ley da So

ciedad•• de Invsraldn, qua considera coao .•ri-r punto tres tipos¡ c.,...ne• da 

renta flJa y de capital de riesgo; por pri•r• veit peralte la participacldn •• 

da extranjeros en el capital de la• co.unes y de las de capital de riesgo; ~~ 

•ita ta..,tln por vea prl .. ra a la• de capital de riesgo; operar con valore• •• 

inscritos en el lagiatro Macional de Valores e Inte....,diarios, hasta en una • 

proporcidn del 49t del capital de la• empresa• promovida•; obaerv• la craaeldn 

de ragularti<ar y vigilar el funcionamiento de l•• aocted•de• <>paradora• de 

sociedadaa de Invaraldn e- empre••• que prestan aervlctoa de adalntstractdn • 

venta• y rec011pra de las acctorw• de una Sociedad de lnveraldn, 

En el aspecto -croecondatco, el ano de 1984 se caracterbd todavía por

aer un período recesivo, con una alta inUacidn. 



!•it.11 au:uacida orllld al gobierno a t-r la declai6a de deeUaar el pre• 

clo del peso re•pecto al ddlar ea 17 cent.avos dlartoa a pArtlr del 6 .. .Slcl~ 

bre, al.a eabargo l.aa ta••• de lated• coatlnuan baj•ndo y por conala•ateate, el 

costo porceatu.ml pr....,dio de captacidn •• redujo. 

A la lacha et Sl•te- Financiero Hllxicano, •e encuentra eatructurado c

pueda apreclarae ea la figura No. 5. 

1 
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2. - llOUA IEXICAM DE VALOllES. 

2. l AmCEDEllTES. 

La dUCcll •ltuaclda políUC41 y •oclal que vlvld el paC. deade la Gua

rra da tadepeadencla • a..,.&d a allvlar•a h•cla 1880; conaecuant-nta, ••

pe1t6 la etapa de la lnduatrlallaacldn. S• lMtalardn •launa• flbrlca• 

taatlla•. da Jabo••, carvaa•, vldrlo y papel, entra otraa. 

Ea••• 4poca. Nfxlco era un paCa exportador de aaterl•• prlaaa. prlncl

palaaate •l•ralea, Toda• laa granda• empreaaa aran, la .. yorCa de capital 

eatraajaro. 

Ea 1864 •• fundaron loa prl• roa !>Aneo•, paro - fue haau flnaa del -

•talo cuando praMataroa ua Mrvlcto ... o -DO• raaular. Su funclda ara la 

da otorgar cr'4lto al c....,rclo, auxtltando eapor,dtcaaanta a loa taduatrtal••· 

El crHUo público u.poco ara (actor da capltaltuactdn, debido a ta vlpacla 

.. loa prlnclploa llbaralaa en aaterla de polCtlca acondalca, qua lapedlaa --

al uao del crldlto pbarna-ntal para ftnaa de tnvaraldn. 

C- co-cuancla da lo antarlor, el ahorro ara lnauflclanta para lmpul

aar la ec-Ca J aquall- qua taaf'.en racuraoa, Walca•nta loa tarrataalan

taa y lo• e-re tanta•, prararCan ••pacular, ateaorar o lnvertlr en bt•-• y 

otraa actividad•• alallarea. 

En 1880 aa ...,.aaron a efectuar laa oparaclonea con valorea an laa ofl

clna• de la c....-nra Hltatcana de caa, donde •• reunCan aaalcanoa y aatranjaroa 

para e-re lar coa título• alneroa. El grupo fue cada vez .. ,or puaa la gante 

1 
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era atraída por lo• alto1 rendl.Sento• de laa aceto.,.• •lnera. 

Suacando la regular1aacl6n de l•• operacione•, un grupo ••peclallaado 

•• el coaarclo con valorea decldi6 orgenlaar•e y fund6, el 21 da Octubre da -

1891ft, ta Solaa de Valoras da Mlxtco. 

Zn el afio de 1910 en que ca.a.ta •u -i.re por el da sotaa de valorea de 

lllatco, s.c.L. 

En 1933, la sotaa da valorea de ttfalco, s.c.t.. ca.a.lo au noabre al de -

•ualllar de crUlto. 

cldn bur8'Ul, doa altuaclo.,.e peralten ••ta eapanaldft; ta aprobactdn de ta-

Lay dal Mrcado da V•lore• en 1975 y la críala -•lcana da 1976, q• acelera-

> •l fa..,_no lnflaclonarlo, y crea la necaeldad da opclo•a da Uaaaciaalanto

• laweraldft •ltarnatlvaa a laa tradicional••· 

2 .2 UY mL •lllCADO 11& VAU>US. 

En 1975 f• pr-.l .... la Lay del Mrcado da Valora• '1 con ello H propor

c10..- ua -reo legal '1 jul'Cdlco ldd•o para propiciar y couolldar el .. aano•• 

Uo '1 la lnaUtucl-ltaacl6n del Marcado da Valora• de -atro pa(a. Loa 

- La unlflcacl6n de la• trea bol••• da vallK"•• exiatantea en Hlatco en UD 
aolo orpnl•-· 
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La in•tltuclonall~•cl6n de 101 Agentes de bola• en c.,..,..ncaa de corre

taje bur•6tll (caaas de &olaa) y 

Se enfatlza 14 func16n de la C.,.lal6n Naclonal de Valorea al regular 

y vigilar a loa f'llrtlcl¡>4nte• del ..,rc:ado: lnveralonlataa. ••laorea 

• tntar.edtar101, 

En la actualidad la• caaaa de llOlaa atravtaaan por un período de conaoU

dactda. Ya daatac:an conaldarabl-nta alguna• caaaa da llOlaa aobra la• de•• 

••ta altuacldn aaa .. ja a la eaperlancla de loe anoa 70 en la banca, al aobre

aallr ........ , llancoaer y Serf(n aobre al raato de loa bancoa. La conaollda·

ctdn bur9'ttl H eed dando con una eatrtcu vtgllancta y apego a la• nol'89a -

••tablacldaa por P"rte de la Coalalda !lllclonal de Valora• hacia loa agente• -

de valore•. Ya - H peralte allll9atar •l actual ...-ro de 26 caaaa de 11olaa, 

por lo que loa c.aatnoa aon la aatlncldn o t. fuatdn, c- ae dio •l c:aao en

tre t...,.rlat coa r-•· 

Ea el Mareado de Valorea donda •• pone ea contacto oferente• y de .. nolaa

taa de recurao• --tarloa. O.ntro de .rite, •• dlatlnguen do• granda• aecto

raa: el Marcado da Dinero y el Mercado de Cepltalea, 

2 .3 EL ltUICADO Da DJJIBSO. 

Ea la actlvldad crediticia a corto plazo, donde toa recurrant•• depaaltan 

fo .. oa P41re un corto período, en eapera de aer reeltzadoa y en donde aa da•n

dan foadoa .,.ra el .. ntenlalanto equilibrado de loa flujoa de recuraoa, coao -

pueda Mr; Papel C.-rctal (e- pagerea y letr41 de c:aabto); pra•lta-• banca-
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rlo• ••C c...., deacueato•. pl'4•ta..,• directo•, ecc. 

-• aancarta•. Paaarea B•u•urlo•, etc. 

2 .4 ICllCADO DE ~UAL&S. 

t.o con(o .... n la oferta y de-nda da recur•o• a •dlo y larao pt.ao (blpo• 

tacarloa, refacclooartoa. habllluctdn o av(o). •ai•ldn de bono• una-tero• -

o hlpotacarloa • elliel6a de obltpcloma (blpoceurla•, qulroar•Cartaa o co-! 

tlble•), emal.Sa da aceto,.• en .... ral. elliel.Sn de petrobOno• y de bo-• de • 

tnde91llaactdn baftC41rla. 

t.o eatarlor aoa lleva • deatacar i. lmporunte funcl.Sn que debe cumplir • 

ua Marcado de Valore•, a era.,.• de •u• do• lli-1•• eahtente• 1 

- . llt. ICICADO PalMAl.10, el cual lo c-acu..,. •l tnu.--dlarlo dal flu· 

Jo de recuraoa entre la empresa y el ptlbllco llweralonl•U • E•te •r· 

- c:Mo eat6 C099Cltutdo por la• C.•a• de BolH y lee propua empre••• •• 

cuando ect.tan c.,.. co.pradore• da loa valore• emtldoa. 

EL llEllCADO Sl:CUllD&ato. cuya fu-ldn •• otorpr Hquldea. a era"• de la 

cot1pravenu conatante de loa valorea que ealten la• empre Me• p11ra •ll!. 

aar .. de racureo• que ftnanctan •u actlvlad. 

a• o -rala•, que intervienen en le traru(ccldn da valorea. 
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2.5 FUICIOISS DE tA BOLSA PltlllCAMA DE VALOllES. 

- !•tablecar local••, lru1talaclotw1 y -cania.,1 adecuadoa para q,. lo• 

t.aeote• y ca••• de llolaa e{ectuol'n •u• operaclotwe. 

- Supervleidn y Vi&llancl• de l•• 0...-aclo.,.1 que 1'8•llaan 101 1oclo1 -

con objeto da q,. •• lleven • •facto dentro da loe \l,.allianto1 l•1Ala1 

••tablacldo•. 

• Vl&llancla de le coaducta profaelonel da 101 Aaanta1 y o.,.radora1 da Pl• 

•o, .,. ... q,. M rijan confo~ a 101 ... altos prlnclploa de ftiu. 

- Cuidado da q,. 101 valor•• lnc:r1to1 en •ue realatro1 Mtlefa .. n loa 1'1!• 

111ulelto• ....... corra1poadlanta1 para ofrecer 111• 9'&1•• Mprldade•· 

a l .. tavaretoniataa. 

• Plfucldn da la• cottaaciotWa de lo• valora•, precio• y condlclo .. 1 de -

la• oparaclo•• q,. H ejecutan en au M-. 

- Dlvulaac16a da la• uracterC•tlcaa de lo• valorea ln1crlto1 en 1u1 plea

rraa. y la• caractarC•tlca• de laa eapr•••• ellieor••· 

- Pr-urar al deearrollo del •rea.do atravf• de n,.vo1 lnetr.-nto1 o •• 

-1'cad01. 

- a.altear aq,.11•• actlvldad•• a...-1oga1 y c011pl•-nt•rla• en ba .. Uclo dal 

-rcado de valore1. 
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La caract:ar(U:lca fuaila-nul da lo• Mercado• de Valoree ma av••adoe • 

del -ndo a• la de dUponer da lnfonmctdn •-..U•, •1ll y oport.u- p41ra la •• 

eflclent:e t..,.. de dacialo-•. 

La Bol•• ha buaC41do alcanaer ••t.e objet.l1r0, para lo cual proporctom ln• 

fo...-cléln por vea ltelefélnica, por -dio de la• taral-l•• de •u ~tadore

., • t.rav4a de egencl•• noUcloNa, y en forwa 1-..ra .. • t.ravla de aua publl· 

cact-• -: 

- Solet:Cn aura•tll, que cont:le- la lnforwacldn dtarla 4e la• oparaclonea 

reAU&acla• an au S•16n ele •••te•, ••C c..- l•• DDtlclaa de tnur•• a•· 

mral aobra l•• eaiaora•. 

• ltl S.-rlo 9ur..Ct.ll, li:COftda1co y flnanctero, edlcldn -IUlual que COD• 

tle• loa prlaclp•l•• tndtcadore• econdmlcoe, llnancleroa 7 burlt4t.U•• 

que -•t.ran el CDllpOrUmlent.o del itarc.edo y el cont.eato econdatco flna,!! 

clero nact-1 • 

• El Aauarto flnanclero auralt.ll, con into .... ctdn hlatdrlca de toa dltlmo• 

cinco enoe d• act.lvicl.ed, de le• e.,,reeaa tnacrlt..a• en 110l••· 

- IP• tndlc.edore• aun•tll•• conteniendo lnforwacldn -n•ual eacadCattc.e 

bur..Ctll y financiera de\ acont:ecer del -rc.edo de valorea • 

• En au relaci6n internacional, que e• tnclplente, la inforaacl4n ae dlatr! 

buye a travea de un.11 agencie noticio•• ' " hut.er• '' que trabaja con ·-· 

auecripcores. 
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2. 6 CASAS DE BOLSA. 

El -canh9'> de opero11ci6n de las Cllu• de Boba Umblin contribuye en el 

-nor coato de flnanclamlonto. "Senclllncente, •e tiene el contacto con al

auiin que tiene di1Wro y alguiin que lo deuand• cobrandose una coalsldn por -

acercarlo• participando cada ve& •• l•• <:Asa• de Boha en el Mercado Bura4-

tll (Var figu .. No. 6 ). El ealaor (quien pide pre•tado) va• pagarle a eu 

acreedor aln ningún lnteraediarlo. Jgual,,.nte para quien Invierte; recibe 

una aanancl• directa-nte del deudor. 

TOd•• la• operacione• de l• CA•a de Balsa, 1rn efectuada• por Oper•do

raa de Piao, aunque taab14n e•t4n con .. yor racdn autorizados loa Agente• de 

l\Olea. 

LO• Oparadore• de Pl•o reciben dlaria .. nte de la Ca•• de Bol•• que repre

eentan, la• in•trucclonea aobre 1•• coapra• y venta• que ya han hecho loa in-

-raloni•ta• en la eau de 80laa, qulúa en la tarde del día anterior, y ta•· 

biin reclbir4n inatrucclonaa para adquirir d vender valore• durante ln ,,.114na 

del •i- d(a. 

En el Saldn de ae .... tea, lo• Operadorea de Piso tratan de cumplir •u• ine

trucc:ionaa, y •d"""'• contemplan c6- w va -viendo el .. rcedo, para en un -

.. ato dado, pedir nueva• 6 ..odiflcadaa in•truccione• en au Ca•• de Bols4. 

LO• pro-tores de las eaaa• de eolsa mientra• tanto, intentln nuevo• cli•? 

tae, la• proponen a loa ya conocidos determinada• lnveraionea 6 bi4n buacan •l

auna• alternativaa. Ceneral .. nte cuando •e trata del Mercado de Caplt4l b4ai• 
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camente accionario, loa inversionlatna le aenalan a la Caaa de Bol•• q .. cuando 

ello• le indiquen 6 bien cuando vean alguR:t oferta de detend.nadaa accione• las 

compren. 

Dicha• Operaciones ae realisan en el Sal.:Sn de bmtea en tTe• fo..-a: 

En firat 

Da YlYa YO" 

cru .. •da 

na ea-

Talll>i•n se dice que 1aa oparaclo:..a q,. ae reaU,.an en Bolas, pueden tener 

otra c1aalflcacldn, en 4tencldn a au fonu de llqutdacldn. 

contado 

A Pla"o 

A Futuro 

Uno de loa ele .. ntoa que han propiciado el acelerado desarrollo del H9rca

do de Valorea Mealcano de 1975 a la facha, ha el do la Hguridad con que en •1 

ee .. a.jan la• tranaaccionea y loa recuraoa del público invaraloniata. 

2. 7 , OICAlllSHOS Dlt ltECUL\CtOH1 Paotl>CtOR Y VIGILAMCIA. 

Bata seguridad se funda .. nt:a no adlo en un a..,110 -reo legal, sino en la 

eaiatencia y la tntervenct.:Sn en el •rcado de dependencia• oUciale• que han -

t .... do a su cario la proi.octdn y ••tt .... 10 aeC c.,.. la re1ulacidn y vl&llancla

del deaarrollo a largo pla"o del Mercado da Valoree H•ndcano; ••t•• aon: 
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2. 7.1. SECMTAklA DE llACtEHDo\ Y CREDtro PUBLICO. 

A la Dlreccl6n General de Seguros y Valoren, corra•ponde proponer l•• -

pol{tlce• de orlentacldn, regulac16n y control aa! c.,.., vlgllancla, de seguro• 

y valores; ejercer l•• facultada• que las leya• y regla .. ntoe apllcable• a u

lea •terla• atribuyan a la Secretaría de Hacienda; re•olvar loa ••untos rela

c1-doa con l• apllcecldn de la• al•-•: vlgUar y evaluar la ejecucldn 

de la• pol(tlCAl• a que •• hl&o raferancla; y repre•antar a la Secretaría da -

Baclaaila y crldlto Pdbllco, en •u• ralaclooe• con la Coalaidn llacional Ban-

carla y da Se1uro• y con lA e-is idn li4c lona l de Valore•. 

DI la• actlvldacla• relacionada• con el Hmrcado da Valorea que •• aellalan 

clentro clel re1la-nto de la Secreur{a de Hacienda y crtrdlto PdbUco, a•Un -

le• •laulente•: 

- Otorgar y revocar conc:ealonea para el ejerclclo da la banca y crtrdl

to; para la conatltucldn y operacldn da tnatltuclonea de Se1uro• y 

Flanaa•, Socledadaa de tnveraldn y aolaaa de Valorea; aa( coao laa 

autorizactor•a y concealonea relatlv•• a la conatltucldn de arupoa

flnancleroa y banco• ailtlplea. 

~ ~' del Hmrcado de Valorea le ha conferido a la Secretaría de Kacl· 

e..S. y CrlclltO Públlco con re•pecto a la• Bol••• de Valorea la• •l1ulente• 

facultacle•: 

Autorl&ar la reall&•cldn de operactone• dlatlntaa a la• que la Le' aefta• 

la expresa .. nte a La• IOl•a• de Valorea, por considerarla• anoflogaa y co

nexas a que le •on proplaa. 
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Otoraar dlacreclonal.,nte, concealcSn para la o.,-racldn de lol .. • de -

Valorea. 

AprotNor el acta conatltutlva y eatatuto• aa( c.,., ...Slflcaclonea en 

•libo• con dlcha •probacldn •• podrln in•crlblr en el le&l•tro Pdbllco 

de Co-.rclo, •ln necealdad de -nd•alento judlclal. 

Sel\alar la• operach>na• que •ln aer conaert.U• en 11olaa, deben conal

derarae ~ reall&ada• por 1- aocloe de la ~-. en excepcldn a la 

prohlblclcSn ..... r•l de q .. lato• no Op«ren r .. r. de 901••. valora• 

l ... crltoa en el la • 

.. ,,ocar la concaeldn a l•• Bolaa• de Valore•, en caao de que exlatan -

lrreaularldade• qua hayan dado luaar a la lnveralcSn adalnlatratlva --

de la CoalalcSn Jlaclonal de Valorea y q,. no •• hayan aubaanado; y de -

llquidacldn o dlaoluclcSn da laa 90\aaa de Valorea. 

·por ou·a parte, la t.ey del Mtrcado de valorea la ha conferido • la Secre

tar(• do Kaclenda y Cddlto Público con re•pecto a loa qente• y Ce••• do llOl

aa l•• •l&ulente• facultad••: 

Autorlsar a per•ona• dlatlntaa a l•• aujetaa de la Ley; la• axproatoaao 

"A&entea de Valorea"• " caaa• de. Bolsa 11
• "Bolh ele Valoree" y ocrae -

.. jonte• •le111Pr• que no realicen operactonea de lntor1111dlaclcSn en el -

Mercado de Valorea. 
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Sel\alarlcs la• actlvldadea que se consideran como incompatible• con la 

de lnter.adiario de valores per•ona• f(siC4• y cuya realizaci6n i...-dl· 

ra el otorgaalento de inscripci6n en el Registro Nacional de Valore•· 

e lnte.--diaci6n. 

Autorizar, .. dlant.e dispoaicionea de car4ctcr general, actividades an/t

loga• o C°"'l'le .. ntarla• a la• que cxpresa.,ntc aenala la ley para loa -

Agente• de Velares peraonaa ..,rales. 

Senalar, .. diante dlaposlclonea de C4r4cter general, Jos títulos de -

cr,ditos con loa que podr4n operar 101 Agentes de Valords en cuyo ca-

pltal participe una in•tituci6n de crldito. 

2.7.2 BANCO DE ta:XlCO. 

De acuerdo con su propia Ley Org4nica y en au C4r4cter de Banco Central,

y de tas disposiclonaG que tlpiClca la Ley del Hercado de Valores, 1enalando -

'-• facultades de ••te orpnl•- en re\acld'n al ltarcado de Valorea, 1e encuen

tren la• -'• importantes que son: 

Collprar y vender Certificados de Tesorería, Oblipcione1 6 Bonos del• 

Gobierno Federal, 6 tCtulos o valorea neceaerioe a su objeto y e(ec-• 

tuar reporto• con loe •i•-'•· 

La Coal•id'n de Cambios y Valores oer4 una coaiald'n aaeaora y ejecutiva 

a la que la co-tlran las operaciones de callbio exterior y J.as da ln•• 

t.ervencid'n en el Mercado de Valorea. E•tar4 integrada por tres aie•·· 

broa que designar4 la 3unta de cobierno, y la que aprobarA sus reeolu-· 
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ciones por .. yoría de votos. La co.lsi6n propondr• lo• tipo• de caa

bio para operaciones internacionales y sus llllrgenee de operacldn 0 de

cidir& las normos qUC! han de regir las operaciones de COlllpreventa 

de oro y plata, y deterainar4 la proporcidn de divl••• que con rela-

cidn al oro deber• haber en te reserva. 

A•í aiaao, deterainar4 la• lnurvencionea que hay• d11 hacer el Banco en el -

Marcado de Valore• por COlllpra y venta, !ljando la clase de valores, la cuan-

tía de 1•• operactoR1ta, loe practoe y loa llllrge.,.• de las operaciones. 

2.7.3. COKISJ.O" NACJOllAL DE VAU>llS. 

A eate organls.., •e le puede de!inlr en bA1e a la 'LllY del ttarc:.ndo de Val~ 

rea y a eua propia• dispoelcionea regta .. ntarlaa, c09D el regulador y proaotor 

del Marcado de Valores. 

La propia leglalacl6n indica q .. tae funcione• de la CoaUida Htlcloaal de 

Valor"• con•isua ta..,i•n en: 

La laapeccidn y vigilancia del funcionaatento de toa Aaente• y Bolea• de 

Valore•. 

laapeccionar y vigilar a lo• eaieoree de valora• inacrltoa en el .. _ 

giatro "8cional de Valorea e 1ntal'll9dlartoa, adlo respecto a lea obl! 

gacionea que l111pone la Ley del Mercado de Valorea. 

Dictar .. dida• de car•ctar gerwrel a loa Aa•nte• y BOlaaa de Valorea pe~ 
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ra que ajuatan au• operaciones a la presente t.y y a •u• dlapo•icione• 

regla-ntaria•, as{ c..- a sanos u•o• o pr4ctica• del •rcado. 

Dictar dispoaicio""• generales para la canali~acidn obligatoria por 

Bol•• da la• oper•clone• con tCtuloa inscrito• en '•ta• que afectuen 

Aaenta• de Valore•, cuando lo• t•rwino• da la• operaclonea reallsad.• 

en 1101•• no sean suflclent•-nte representativo• da la aituacidn dal

.. rcado. &•t4• dlapoatcionea podr•n rafarir•e a detaralnado• valoras 

o tlpo• de valora•. o bien a proporclone• da la• operaclone• da lo• -

Agente• de Valorea. 

Orde-r la •u•penaldn de cotla•cione• da valorea cuando en •u -rcado 

••l•tan condicione• de•ordenada• o •• efectúen operaclo,.• no canfor

... con lo• •ano• uso• y pr•ctlce• bur••tll••· 

tntervenlr adainiatrativa .. nte a lo• Agente• y Bol••• de Valores ~on -

objeto da •u•pendar, nor-llaar o resolver operaclo•a que po.,..n en

patlgro au aolvencta. a•tabt. lldad 6 Uquldea 6 aquella• violatort.a• de 

la Ley del ""rcado de Valore• y sua dlapoaictone• regu .. ntarla•. 

Ordenar la •u•pencldn de operact.one• e intervenir adalnl•tratlva•n

te a la• per•ona• o eepre•a• q"!_aln la •utortaacidn corre•poftlliente -

realicen operaciolW• da 1nterwd1eci6n en el !111rcado de Valore• o 

efect~n operecione• de oferta p..tblica respecto da valore• no lnacrl

toa en el Reght:ro Maciona l de Va \ore• e Interwdiario•. 

Dictar lA• diaposlclonea generala• a las que deber4n aju•t•r•e loa-

' 
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•gente•, perao1W1e .,r•le• y l•• Bol .. • de V•lorea en le epllcacldn -

de •u capital pagado y reaervaa de upltal. 

2 .8 LA llOUIA JCltlCAM DE VALORES EN 1986. 

E•te ano no ha •ldo Ucll para Maleo, sobre todo en el terre- econd

•lco y Un&nclero, ya que ad..,.• de la grav•dad de lo• proble•• ••latente• 

ee • ..., el .-..c:e de l• Econ-Ca lnt•r-cional -'• cnncreuwnr.e el deapto

- en •l pr•clo del per.rdleo. 

Anto ••te conteat:o •n t 986 .. lnlcld pleno en la lncerr.lduwibr•, afecta

do por la c.eCd.a de loa lngreaoa pr-ea1ente• del eatarlor por •l concapco de 

la• eaporuclonea pctrolaraa, aunado a ello un elevado aerviclo d• la Deuda -

P<lbllca Eaterna e lntarlWI. Debido• lo anterior, el Coblerno Feder•l he te

nido q- edoptar n .. vaa aar.rar.agC.• pera poder r .. ctlv•r la aco-t•. 

De eeca -nera, la Econoata Ma•lcana continúa con grande• probl•-• -

UMacleroe y anta la dlflculr.ad pera obtenerlo• del eJ1.terlor •• deben bue

car lnterne•nce. Dentro d.a ••ta r.dnlca, el Mercado de V•loree llaalcano -

preeento un gran dlnuih .. , neultaado loaroa •aC:l•factorio• ha•ta el •• • 

.. -iaabre. 

A contlnuacldn •e haca una d••Crlpcidn brava da loa prlnclpala• acon

teclalenco• econ6alco• y bura•r.lle• en loa once •••• tranacunidoa de 1•6. 

ENEl.O. Eete •• aobre••l• por toa hecho• qua •• -nlUeetan en el 

terreno econdalco, en lo• cual•• daataca la baja en lo• praclo• del petró--
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leo en loa ...,rcadoa lnternaci nm le•. caída drlfsUca de cuatro d6lares por ba

rril afectando la entrada e divtsas. """rmando los ingresos del Gobierno -

Federal. 

Por •u parte. el proceso lnflaciOnArto continua, en 85 ascendi6 a 63. 7 't 

Y para enero repunt6 en 8.8 't , siendo la a6s elevada en los últllSDs 35 ..... 

A•f ais1SD. en el terreno cradlticlo se Wlntlene la reatricci6n en el Siat•-

l!lancarlo. ya que en esta .. s 1 encAje legal aecendl6 a 9J.2't, absorbiendo -

casi todos los recunoa pre1 bles hllncarios. En tanto, las taHa de inl:er'• 

ao presentar6n callblos 1ignif catlvoa y permanecen para este periodo ?r6cl:tca

.. nte estables. 

De e•U •nera, el Merca o da Valorea super6 en fonM oportu,.. las c-

l:lngencia• que - fueron •u•c tanclo, pero •ln duda algurw, dea~ca el Mercado 

Accio ... rio por 1u extraordina i• acl:lvidad, cueatldn que •• reflejd en el In

dice de Precios y Cotlcaclone , el cU<tl aacendid por arriba de los 14,000 pu? 

toa y al cierre ae alr;ud en e nivel r'cord de 14,203.78 unidades, cifra q,. 

atgntftc6 un rendtaiento del .6.85 't en ... ,., pri .. r .... 

FEBllEIO. El c. Presiden·e del• tMcidn, dirigid un ,.nsaje con el fin 

de anunciar las -didaa que 1. adoptar(an para enfrentar a l• 1ituacldn 

eahtente. A•l at•-· •e ha centuado el proble .. del petrcJleo, ya que 

au caCda en fonM ca1l verti 1, así coao unm di••lnucldn de la incertid~

bre que se enfrenu en el Her ado Petrolero. 

Aunado a lo anterior, 1e ene ntra el proble- de la lCqutdec y del financta

atento, causa que afectcJ a la taaaa de inter4fa, la• cuales flnaUcardn aire• 

dador del 80 't en el Mercado e Dinero. 
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Sin etlbargo el "'"rcado Accionario continu6 creciendo baata aituar•• en el ni

vel hlstdrico del 15,194.37 unid.ad•• el di• 14; luego de auperer ••te nivel. 

el indicador de la ~olsa •e ajuat6 •elUlible .. nte para cerrar el ... en 

14,149.74 puntos, perdiendo ligera.,.nte el 0.38 '1 en febrero. 

HlllZO. Durante eate ... •• ecentu6 el caos en el Marcado Petrolero con

llevando c...., re•ultado consecuencia• para ltlbico • ..-.. nte dif{cil•• por la 

eacaue de dlvl•••, causo qua Uev6 a l•• Jlutoridadea Tinancier•• Ma•lcaM• 

a .,.,.goci•r el pago de la deuda y •u urvicio y aoliclt•r dl,.ro fraaco. -

Por su parte la toaa pri .. en Eatado1 Unldoa bajo a 9.(JJ. a la LlBOR, tallbi4n 

baj6 aligerando el JMlgO del servicio de la deuda, eiendo lnauflclenta para -

c....,.naar 1• diaalnucidn de dlvl••• por 1• ca{da de loa precloa del petrdleo. 

LA probleeltica interna axi•tent• vino a Hr afectada por al co.porta-

elento del uctor ••terno, la Celta da \{quidea .. ha .. nunido, •l ent41Je -

legal ae encuentra en un nivel alto, cauu q .. inflU)ld JMlr• q .. la• autorl~ 

da• t._n la .. did<il te..,oral de peraltlr que l•• Sociedade• •el-lea de 

Cddlto ealtan Ac:eptaci-• lla11>C&rla• basta por el 100 'l. de au CAtpltal, y en 

.. rao •• coloe6 -'• de un bllldn de peso• de eate in•tr.,..nto. 

A•l•l-, con el Un da .. .,ta,.r atractivo el ahorro •e lepulao el cre

clelento de laa t•••• da lntar4a, al,ndo -yoraa a 1 80 '1 da igual Cor. q• 

loa rendl•iento• del Mercado de Dl,.ro. Por •u parta, el Mllrcado Accl-rlo 

contlnud con au •Juste al perder el 5.45 '1 en su nl.,.l 7 coaclulr •no••• 

13,378.21 puntoa. 

URlL. En el cuarto -• da\ ello, ae -ntle- la dif{cll altuacidn ecd• 



-le.• y su -nejo •• torna cada vea 916• cDW1pllcado. El precio del crudo de 

exportacl6n continúa c:ayendo y se •ltúa en un pro..,dlo de 11.25 d6Jares por -

barril, y el voJ.,..n de venta• taml>lcfn deaclende, alendo de 1.2 •iliones de -

barrl les diarios la• exportacione•. Esta eltuaci6n Afacto " l" Balanza Coai_! 

clel lo cual aunado• Ja dlficult;ad para consegutr prcfnamoa externoa, ae re

fleja en el nivel de la• reaarvaa del a..nco de ttfxico. 

!l sector externo de l• economfe repercute intertu..,nte, y el Gobierno 

Federal •Ju•ta au pra•upueato, ade-6• de que ou deuda interna alcan:a nlve

lea muy altos y reaU&a •Ju•te• en loa practoa de bienes y aervlcio• que -

proporclo"" el •actor público. Por su ¡>Arte, el •!"'rato productivo no mue•

tra •la-• da recuperacl6n, en especial el sector tnduatrtal. 

Anta un .. rcado deprl•tdo y elevada inflact6n ( 25.2 1 en el pri .. r -

cuatrl .. str•) la• te••• de lntercf• continúan ascendiendo. El Hercado Búr••· 

tll no•• ajeno a e•t• CDlllp<>rta•lento, y el Indice de Precios y Coti&Dclot1ea 

dal "9rc.do AccloMrlo •• altu6 al cierre en 12,802.30 unidadéa, cantidad •• 

qua preaeota un retror..aao de 4.30 1 en el ••, y an el Mercado de Dinero ae 

lncre•ntan 11otable..,nte lo• montoa de laa n...,ves colocactonea. 

Mll.10. En eate .... todo parece indicar que la tr-ba paa6 puaato qua ,.¡ 

petrdlao deja de ca.r tan bruac:A1..,nte coeo lo hizo en lo• pri .. roa cuatro •

aea. En el terreno interno, laa ta••• no preaentan cambios •u•tanclalea, y -

lo• rendimiento• del Hercado de Dinero pre•entar6n ligeros daacanaos. 

Por otro lado, se vislumbra que toda la probte..rtiCA existente ha •ido 

a•1•1lada por la Indu•trta Hexieana, la cual ya tiene una e•t•ncia en l• crt

•t• qua Je h• dado experiencia para enfrentar lo• proble-s y salir adel41nt•. 
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Co.o reeult•do, .,l Mercado Acclonnrio reghtrd un comport•alento •dUdo y 

con eovfmtentos 4scendientca en lo• precios de tns acciones durante 11myo. pro

pici~ que el Indice de Precios y Cotizaciones repuntara y lograra un av•nce •n 

•u nivel del 14.?.4 ~al eltuarae en 14,676.88 unidades • 

.JUNIO. En junto, la• taaaa volvieron a a._ntar, cue•tidn que ae refle• 

Jo en algunos tn1tru::cntos burs4Ules, loa cuales auperardn la barrera del •• 

100 ~. AahalaDD se deslltd unA ola especulativa sobre la paridad del peso <'On -

re8pecto al ddlar en su tipo libre, llegando• superar loa 800 pesos por unt-

d•d a-riCJ1na; stn embargo, la tercera ª"-"" del .,.,a se bnbfa recuperado si·· 

¡¡uiendo su tendencia nnter lor. 

Luego para el d{a 24 del-• el Secretarlo de ll•ciendll, junto con el Se•· 

cretarlo de Progra ... cldn y Pre1upueato, dieron a conocer el Prograaa denomina

do de "Aliento y Cr,cialento", con el cual ae buscan objetivo• diversos. 

lA Secretar(• de Hacienda da a conocer el doc.,.,.nto para la •u•tituctdn 

de Deuda Pública por tnver•idn, con el cual H pretende dl•ainuir la Deuda -

Externa de empre••• priv•da•, foaentando la inver•ldn extr•njera, • tr•v6• • 

de un de•ceMo en la Deuda P®llcm Externa. 

De•pu6• de eatoa taportante• coauntcedoa, con lo cual •e pretende r .... n

tar el creciaiento econdalco, proteger el empleo y controlar la lnflecldn, en

tre otras prioridades, el ttarcmdo ACcioD8rio reacciona favorabl.,..nte y preHn• 

ta una tendencia alclei:a para situarte en loa 15,997. 72 puntos, aueentando en 

junlo el 9.00 'l. 
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.JULIO. En eu:e -• se fi"'"" el convenio de Hixico al GATt; y •e flr.a 

ta91bi~n la auscrlpcidn de la carta de intencldn con el Fondo Monetario lnt•.!, 

nacional, con lo cual .. bu•ca conseguir recursos financieros del exterior -

Se •eftala en la carta de lntencidn que Hixico requerir& finAnclaal.ento por -

11,000 al.llone• de d6lare• haata flnea de 1987, y el -canta- para obtene.!. 

loe •• propone que ••ti relacionado con la• variaciones en lo• precio• del -

petrdleo. 

Por •u parte, el flaanciaalento en ltfxlco, continua 111ca10 y caro, pre

.. ntando la• taaa• de interca en el Harcado de Dinero, nivele• del 100 1:,. 

En la llOl•• entr6 la ...Salldad de "Valor mi•- día" en las operaclonea con 

C&ftS, lo cual 19Plica q.- laa operacio,.a concertadaa ae liquidan en el ah

- dCa en q.- se efect.S.n, repreHntando un avance importante e•t• ...Salidad 

dada la velocidad de laa operaclone11 .o .... urla• en ta actualidad. 

En lo que re5pecu al Mercedo Accionarlo, •• contlnu6 -ntfe•tando un 

cncilliento en la• cotL&ac1onea, cauu que per-.tte al Indice de Prectoa y -

COtlaacl-• Obt•-r uo cnclalento del 21.26 '%. en el -• al terainar en el 

nl•el de 19,399,43 puntoa. 

AGOS'TO, Durante eata -• •• generalf.aan laa taaaa por arriba del 100 1:. 

en el Marcado de Dinero, alentraa que la inflact6n conttnlla •u tendencia aa

ceadente '/ alca,.. el 59. '%. acuaulado an el ano. 

En ••te ... aurge el Pagarl de la Teaorerfa de la Faderacidn ofrecien

do un tnatr,..nto q,. financiar& al Gobierno Federal, y al tnveralonl•ta una 

opcldn de protegerae contra la devaluacldn del peao. 
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SEPTIEMlltE. El Praaident• de la llep4bUca, rindld eu IV tnfo~ da Go-

ble.--, ea •1 cuel aenald que la caCda del precio del petrdlao, repraaanta la 

urcara parte de laa dlvlaaa por exportaclo1Wa, carca del 20 1. da loa iaara•o• 

pdblicoa totales y equivalen aproxt .. da .. nta al 6 1. da la produccldn. A•lal•

.,, .. ncioa6 que en lo• prdsl•• dos ello• aa profuncllaarCa en al catlbio ••--

tructural da la Eco-ta Ma&ica-, para que ••a ... eflcaa y equitativa. 

En ••ta ... el Banco de Hl&lco autorlatS lae cuenta• de chequea en dtSlaraa 

en la fr-ja froatarlaa norte del paC•, 

octuaRE. En ••te ... aobreaalltS la reeatructuracltSn de la deuda p.tbUca 

eata.-- logr•ncloaa que 44 all al llo-• da dólarea •• paguen en un plazo de 20 

anoa con aleta de gracia, y en loa prt .. roa aleta aftoa atSlo •• cubrtr•n lnta

reaaa y a partir del octavo M ialclar• al pago del prlnclpal. 

'En Mlxlco la• taaaa de lntar•• ea el Marcado de Dl-ro praaentan daacan

- • mientra• que progreaÓ al procaao da aubaata• para la colocactdn da C&'IU. 

!n tanto anal Marcado AcctoMrlo aa praaaata uM clara tendencia de-adanta, y 

el tndlca da Practoe y eouaacto-• logra alca mar 35 ,251,00 punto•, clfr• •

yor en 23.13 1. al dal cierre da HpU.-.ra. 

ISJITJEltll'E, En al uad•cl• ... del afio, al c°""ortaalanto de la ec.._ra 

c-tl- con la• tendeactaa da parCodo• anterior••· Sa .. ntl•- la• taM• da 

lntar•• aatablaa, paro •• encuentran en nivalaa muy •lavado•; adentra• la • 

inflacidn continua rapuntando 5, 7 1. •n el ... , an loa onca ..... tranacurri

doa ac.-alada dal 90. 7 1., en tanto, al procaao t,nflactonario -.dido da ano 

a afio aupero lo• tra• dCattoa y f"' da 103.8 1.. 
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Se pre .. ntar6n el preaupueato y las refo.,..a flacale• para el pr6ai.., 

ano. con loa cuate• •e bu•ca obtener un creclatento w:>derado en la econ...ta -

y profundlsar an el callblo estructural de la Econ<N1Ca Maxlcana 

Ante aeta t6nlca de caabloa y ajuate• por parte del .. ctor guberna-n

tal. al Mercado Accionarlo -nU••t6 una clara tendancla alclata obteniendo 

un craciatanto algnlflcantivo en •u nivel del 18.29 ~ al situar•• al cierra 

del-• en 41,699.26 unidadea. E•te nivel ha dado un rendlat.anto del 

272.41 7. en lo qua va del 86. 

2.9 SOCIE~ DE lllVEISIOH. 

IA• Socledada• da lnvaral6n fo.,..n parta del Hercado da Valorea y al -

fwlci-.lanto da l•ta• conai•ta Waica-nta en •.-r la• aportacionaa da 

atlea de i-raioni•ta• en un fondo comtn al cual •• utlUea para la c~ra 

de valore• en al Mercado lh•r .. tll. tA dect•téJn de q~ comprar 6 vendar --

c.,.nto y a qué precio •• t~da por un cOllltl lntaarado por profe•lonalae -

.. l ...... Da hacho. un accionlata da un fondo da 1nvar•i6n al invertir -

en al .i-, to qua adquiera e• praci•a-nte partlcipacl6n en lo• ra•ulta• 

doa del propio fondo: y lo• re•ultado• del fondo.• au ve&, dapandar•n da -

taa imrer•tonea en la• que l•t• haya participado durante un par(odo datarat

nado. El ate..,ro da una S,;ciadad de lnverddn, entonce•• delep taa dacl•i,! 

nea da tavar•idn a •u• recur•o• aportado• al coat.t4 de lnveraioae• conatttu! 

do para tal efecto. 

Por lo qua raepecta a la 1 (quidee, la• acciona• de lo• fondo• da lnv•.! 

aidn aon reaUaabl•• da un d(a para otro. Sin duda alauna. ••to e• un atr•.!!, 

tiwo ... de aeta Upo da imreral6n. 
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Toda• la• aoclect.dea da lnveralda •• otoraan por peralao expnao del --

COblen» Federal. 

Una Sociedad de Inveraldn da Renu Fija aa an •Macla, dallar an au 

fuaclo-Uanto a una Sociedad de Imreraidn da aanca varlabla, excepto q- toa 

valorea da una Sociedad da lmreraidn da Ranta Flja q- M adqularan aon Obll• 

aacl-•. y prlnclpal-nt:a loa dlvaraoa lnac.-...acoa qua aalatea an •l Marcaclo 

da Dlnaro, cala• ~ CZTES, Papal C-rclal y Acaptaclonaa &ene.arla•. 

IA• Sociadedaa de Imraraldn da Ranta FlJ• Uanan e- objetivo la obtan

cldn da pluavalC., pero vCa lntar••••· LO• pla&oa da lnvaraldn tiptca-nta aon 

-.,, corco• y loa rendhúantoa obt:enJdo• aon uaual-nta muy Mauro• <- riaaao) 

y conatantaa. 

Por todo lo anterior conaidara-• q,. eaca podrC. Mr otra opcldn para la 

lnvaraldn da loa eacadanta• da te•orarfa q- aon toa qua -• ocupan. 

Z.9.1. SllZVE P~ DE LAS SOCDMDES 1111 DIVSllSlOll PAM 1917. 

LO ... Mguro a• qua laa reclanta• -4lficactonaa • la IAl' del *rcado da 

Valona y a la Lay da Socladadaa da lnvaraidn, Hr4'n da aran 1..-cto anal ~ 

clldanto del Marcado da Valona durant:a 19117. 

Da acuerdo con al decreto da -4lficac1-• da la IAl' refarl .. , al lnatl• 

tuto para al Dapdalto da valona ( lndaval) daaaparaca '/ al aarvlclo da guarda, 

a9lnlatracidn, c~naacldn, Uquict.ctdn y traoqfarancla da valorea, H daa-

co-ntra y M haca da lntar4'a pdbllco. 
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A parc:tr de e .. ro. la• funcione• que dea.-peftaboo el Indeval, la• realiaaran 

Sociedade• An6nlaa• de Cepltal variable con part.lclpacldn de l•• casas de Bolu -

., -n ubicacldn en diatlnca• plaaa• de la bp.sbllca. 

E•ee callbio an al funclonallienc:o del Mercado ;1,. Valore• habnl de repercuC:ir 

en un -:ror deurrollo del Mercado de Valore•, •obre todo por la -yor facilidad 

Jurídica q,. e•U• medida• genarln en al creclaiento de la actividad burdtll en 

la provincia, 

Po•ible opcldn de capitallaacldn eq>r•aari•l. La• -.11Ucac1onea • la Ley 

de Sociedade• de Imreraldn y, en concrec:o los cambio• en el functonaaiento de -

laa Sociedede• de Iaveraidn de Cepltal do Rle•go, ( q.,. en adelante H danOml.11¡! 

dn Sociedade• do For.acldn de CAplc:ale•) han creado l•• ba•c• para el de••rr!, 

llo de lo q.- en el futuro i....Slac:o podrC• llegar a •ar una opcldn de flnancl~ 

111eato pare proyecto• de invar•ldo de lnduatrla• peq.,.fta• y -diana•. 

Una vu que functoncn eac:aa aocledade•, laa e11preaa• que 1:engan proyectoa 

de craclal.ent.o y q.,. requieran de caplc:al para reaUaarloa podrln rc.currlr a -

••ta tipo de •ocledada• ...SI.anta la celebracldn de contrato• de pra.x:ldn. 

' 
COn un contrato, l•• ......... reciblran el capital necaaario para finan-

ciar au proyecto de crecillianto, adlo que a cambio la Sociedad de Fo...,.cidn da 

Cepltale• contad con un porcanc:aje dac:eratnado del capital de la• aq>reu•. -

al cual Hrl acordado aJt-nte y que podría reboour al 49 7. ( que era el topa 

que aatablacía la antigua Ley ) De e•c:a forma, la Sociedad de Inver~idn ••••o

raría tlcnica-nc:e el proyecto de la eq>resa pr.,...,ld•. 
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En loa contrato• de pr090Cldn, lo• ptaaoa y la• condlclonea de control • 

accionarlo aon detenllnadoa por lnlclatlve y acuerdo mutuo entre la• e11preMa 

y laa Socledadea de F-cldn de C.pltale• lnvolucradoa 

Aalai•-, con loa ca•toa aprobados en la 'Ley, lo• Fondos de tnvar•ldn -

de .. nu Flja -jorar'n aua randlalentoa durante 1987. 
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CAPITULO U 

lllSftUMllft'OS 111! IllVEISION. 

l. INVEISIO!f FtMJICU:L\ Y Ct\RACTERISTICAS 

COa be" an -•tra lnvaaUpcldn •• el ltercado de Dlnero un -rcado atracti

vo y coa tandancia al crechliento ( ver !lgura• 7 y 8 ) , q- -neja lnatru-

-atoa bura6tlla• y eatrabura6tll•• y ••toa aon: 

CE?ES 

ACU"UCIOISS BAtlC#JllAS 

PAPEL COISICUL 

PACAUS EMPIESAUAUS 

PACAllES DE 1A 'ftSOURL\ 

ORO Y PIATA AMOl9:Do\DOS 

Se racomteDllan eatoa lnatr~ntoa porque reu•n la• caracterlattcaa q- ro

qutoro al e91praaarlo qua c-nta con Eacadantoa de T••Orerra para una Imraratda 

rtnaac1or• y 4•ta• aoa: 

Prl-ra-ata daflalr.-a qua •on LAS IHVEISIOll!:S FIMllCIEllAS1 Son laa in• 

var•1-• do loa aacedanta• de afectivo al•-• que puedan canaU.carao a lnatru

•ntoa do corto placo de preferencia y a lar¡;o placo en caao da que l•• •cae!

...... del ...,reaarlo lo ponaltan. 

A c-U-cl4n hablar.-• do la• caracterfaUcaa que una 1nvora1da debo .. 

l'a-lr ..... q- - boaaflc:a al lnveralentata. 
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Prl-ro deber• de aer liquida; eal:o alanlftca que; la lrnreretdn en c•a-

1tl"1l ae puede c°'""rar o vender con faclUdad, para c¡ue lo aaterlor aa loSra -

ea .-ce .. rlo l• exhtencla de un itercado Or¡anbado para au c011pra venta, dl

re9>• que un -rcado organizado •• el que rauM loa stgulante• rlqulaltoa; -

Tl•- un lugar fía leo. cuenta con ln1te~tarloa eutorlsadoa, que ae •-ten 

a regla• y polCttca• eaubleclda• y e1tla1ten autortdade• que viallan el c--

pllaiento de eaua regla•, un1:0 para la adaisldn de lnte.._dlarto• c._ pa

re la reallucldn de operaclone• de cada uno. 

i. Mgunda caracterC•Uca •• el .. ndlaiento: podrC•-• decir que •• el 

beneHcto que recibe el inverstonhu, .tate ae expreaa •n un porcentaje anual 

da lo iaverl:ldo, el rendtadenl:O ae pU9de percibir por -dio de ial:ere•ea 0 p

aanclaa de capital, dividendo• o alguna ca.binacidn (Ver ftaura JIO. 9 ). 

i. tercera caracter!•ltlce •• el ~: l•l:O •l&nlflca el parlodo que -

1:ranacurre en1:re la realLaacldn ( o c:o..,ra) de una lnvaraldn y au venu, o 

venclaiento, muy teiporunu lo anterior, ya que aractaa a a•U ceracterfatt

ca a• podbla pla-r el l:l-.po de loa eacadentea y ubicarlo deeda un dfe ha•

u el plaao que .. -conveniente, dependiendo da laa neceaidadea que .. preHn-

ten. 

por .uu- deflnlr•-• l• cuaru cerac1:erh1:lce que •• llleaao: !• la po•l

blllded de perder en una tn,,.·ntdn deteratnada, al rl••ao •uele aaoctarH a 

ta 1-rud....,re, el rieaao no ,..ceaaria-nta •• -10, :ya que en la .adtda -

que a~nu .. lo¡ra un prealo, ••f por eje11plo, loa t(1:uloa de cr4dito q• 

conllevan -:yor rieaao, •uelen terwr une -jor taaa, e- pre.to al lnveralo

nlal:a. que acepta el rte•ao. 
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En loa inatrumentoa de renta flja, en que el riesgo ea .. nor, no su.la 

haber la posibilidad de ganenci•• de capiul auatancloaaa, adentras que en 

renal variable con riesgo, a( hay gsnanciaa de caplUl aueUncioaas ( o •• 

p4rdlda - de ah( el rieago). 

El rieaao a• un f.actor dietintivo eotre empresario y rentiata, el ••--

preaarlo acepta el rie•ao a ilialta eus ga.,.nciaa; el rentlata prefiere -

aa-r .. noa, eo (Orws ea table, pero no arrieaga. 

Una v .. vistas y definida• la• c:.arscterraticaa general•• de la invsrsidn 

financiera, procedereaos a deacriblr cada uno de loa lnetruaento• del Morcado 

•• Dinero, 

2. tllSTm!tENlOS DEL MEJlCADO DE DIHEaD. 

2. l CEltTIFICADO DE LA TZSOIUtRlA ( CETE). 

2.1,1. DEFINICION. Son titulo• de cr,dito al portador, en loe cuele••• -

consigna la obllgacldn del Gobierno Federal a paa•r una auae flja de dinero -

en fecha detaratneda. Lo• valores referidos u -ltan por conducto .S. la -

Secretarla da Hacienda y Cr,dito P.tblico. 

El Banco de Mfaico actua coao •&ente aaclualvo del coblarno Federal para 

la colocecidn y redencldn de dlchoa titulo•. 



El 28 de noviembre de 1977, por decreco del conaraao de la Unldn p1Jblf.ca

do en al Diario Oficial de la Fader•cidn, ee autorh:d al Ejecutivo Federal pa

ra ealttr por conducto de la Secrar.arCa de Haciende y Cr4dito Público loa car

tlflcadoe de la TaaorerCa da la Fedaracidn ( CETES). 

El 11 de enero de 1978 le Coalddn Nacional de Valore• y el Banco de Ml

aico, a trav4e de la Circular 10-20 dan e conocer l•• regle• para t. oparacldn 

da lo• certificado•. 

l!l 7 da febrero de 1975, la C:O.hldn Nacional de Valore• y el Banco da -

Mfatco ..ttan le Circular 10-20 llh; en donde quedan pla ... daa lea raglaa da 

operactda da loa cartiflcado•, ya .odiflcedoa. 

1A prl-ra -id4n da eatoa t!r:uloa •e hlad a I 19 de enero de 1978 por -

un .. nto da $ 5'000,000,000.00 y un pleao da venclatento de 91 di••· 

Durante loa dltl.,a eftoe loa CETES han tenido un creclatento dtnlalco -

tanto en r:4na1noa da -1eidn C090 en t4na1noe de operectdn ( Ver figura No. 7) 

•l -ato be •-atado da l9C 379,623 alllorwa en 1980 • un nivel de -·------

"·•• 13.7 llillo•e an 111114 llillonaa an 1984, o••• un a.-nto da 36 vacaa. 

l!a un principio hubo poca acapr.aci4n por falr:a de entandtatanto por -· 

parta da loa tmreraiontetaa, tncluao durante -..cho tiempo •• dio un •yor -

randialento al lnvaraiontau en CETES qua al 1..Veratonlata en un lnatr.-nto 

Bancario da plaao alatler, en dep'1alto a trea -H•, a pe .. r da la ventaja -
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de llquldea que daba el CETE. Pero por un lado, el goblerno e111pe&d a apreciar 

ca .. vea lllf• la• cuelldade• da e•t• ln•trua.nto coma medlo de captacldn de ra

. cur•o• y control de circulante y, par el otro, loa lnveralonl•t•• llegardn a -

entender •u• carecterf•tlca• de rendlalento y llqulde&. 

Se puede declr que durante 1985, •• pre•ento una dlffcll •ltuecldn pera -

eete ln•tr-nto, ya que con la laple-ntacldn de la Lay Organlca del Mnco de 

Ml&lca, en la que •e llalto la ••l•ldn de dinero y •• pcnoitlo el u•a de otro• 

ln•trU11antaa en ww farA111 lllf• agra•lva, el gobierno moatrd au preacUl)ecldn por 

la• alta• uaa• de lntar4•. 

para carrealr ••to, •• peraltld a la• banca• entrar al -canl98D da •u-

ba•ta y, po•t•rla .... nta, el •l•te• de •ondea, por la que abara el &aneo da -

Mfalca, deteraina direcc.a•nte l•• taea• de lnterea y tlena un11 influencia -

eone la de la• cans. 

Talll>l4n conviene -nclonar que loa CETES e•t.4n funclon11n40 muy bl4n den

tro • lae s-ledade• ele tnvenldn, que otaraan un paquete con toda• la• eet

alo•• y ofrecen un rendlalenta pr-dio. E•ta fo .... nueve alialna el unlco 

pun1ta en contra que eal•1tfa para el lnveralanl•ta; El hecha de que •i uno -

c .... raba hoy un crrE y •llana decidle venderla, la ganancia de capital •• vela 

afectada por que el rendlalento na e• Unaal, •lna curva; no •ube todo• loa 

dfaa, •lno conforaa a l• oferta y la de•nda. Con la Soclead da tnver•ldn -

ya no •• pre•anta e•lt• proble .. , pue• el rendlalen1to •• proa9dla. 

l'od-• conclulr dlclendo que lo• CETES ya •lcanmaron •u• lllfai.,• nl,,.laa 

y •• _,, dlffcl! que •••n •uperado•. Lo lllf• racional •• que fluctuen canfor. 
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el proceao inflacionario• para aa( co•ntlnuar alendo etractlvoa, alendo ua 

inatr..-nto verdtil pera la Política Econdalca Honeterla y Fiacal , gractaa 

al a..,lio reapaldo q .. tienen del propio Gobierno Federel. 

2.1.3. CAllACTEIISTICAS DE LOS CETES. 

VALOR NOIPUMo\L.- El valor no.inal de cada Certiflcado u de $ 10,000.00 

a.,rttaablea en u.,. aole eahlblcldn al venclalanto de loa título•. 

Pt.\ZO. Cada e•iaidn tendra au propio plaao, ain exceder de un a~o. 28, 

90 y 182 dlaa. 

llEllDIKDNl'O.- El rendimiento de loa Certificado• - da por el diferencial 

entre au precio de c011pra bajo par, por una perta y au valor de redencidn o au 

precio de vente, por la otra. Cuando la venta M afact:ua ante• del vaaci .. en

to, al precio •• te9blfn bajo par; pero uaual-nte -yor qua el da c011pra. Lo• 

precio• .. """"ra y da venta .. dat•r.t-n llbra-nta •n al •rcado. Lo• eeru

flcado• - cauaan lntereMa. 

ncvEUlotflSTAS.- La adqublcidn de Certlficadoa aeta abierta a cualquier 

pareo,.. ftalca, ••l ca.. a la• peraonaa -rala•, aacapto U •u rfai•n Jurfdl· 

co N loa i .. ida. Lo• adq::!rlant•• pueden Mr ... ctonale• o aatranjero•. 

IN?El:lt!DIAklOS DEL !CICADC>.- La• CaN• da aolM aon laa entidad•• aut-1• 

.-... para efectuar oparaclonaa habltuale• da cOllpra venta da CerUflcadoa. da 

report:o aobra lo• al•-• y da pr4ate., de dicho• t:Ctuloa. Cuando M trata de• 

eatoa valorea. laa CaM• da aolN operan al...,ra por cuenta propia, por conal

aulanta - car .. n c-iaionea en laa tranMccio1111a rafaridaa. Su utilidad M -· 



61 

derlva del dlferenclal entre precio de c°""'ra y precio de venta. 

REPORTOS SOBRE CERTIFICADOS.-. t.o• reporto• aon operaclonea -diante 

laa cuele• loa cliente• de una ca .. de Bol .. , adquieren de lata Certlficadoa -

a un precio deterslnado. Pactando con ella revertir la trenaaccl6n al ala_, -

precio en detaralnada fecha fucura. El reportado ( La CAN da Bol .. ) paga al 

raportador ( al clienta) un prealo por la operac16n. El plaao afni_, de eataa 

tranaacclonaa ea de 3 dCaa y el alxleo de 4~ dfaa, al bien hay la poalbllidad 

da re-rlaa por lapaoa no -norea da 3 dfaa. C.,., puede advertlraa, loa re

portoa -nclonadoa ofrecen la poalbllldad da Invertir a plaao fijo con randl

alento clarto. 

PUSTAll>S ng CEllTIFICADOS.- t.oa Certificado• propiedad de invaraloniataa 

puedan aar dadoa en pr4aea.>a a laa eaaaa da Bolaa i.a cual•• utiliaan loa t~

tuloe aaC adquirldoa pera hacer venta da loa aia.,a, o reparto• aobra elloa. 

Por talea operaciones laa caaaa de aolaa cubren e loa lnvaralonlataa lntereaaa 

que, aunque uaual-nta aon raducldoa, peraltan obtener randlaiantoa adlclonataa. 

conz.\CIO!f PE lDS attrtFICADOS. - t.o• Cerclflcado• H cotlaan por la• ca

•• de llOlu en tl .. lna• de taaa de descuento anual, exiata una cotlaacl Ón P!. 

re la venta y otra para la c1>11pra. Adaala loa lnvaralonlataa puedan co-er 

la• publlcaclonea que hace la 110\aa Hs11icana de valorea, da laa cotlaacionea -

pr.....Sto da cada dfa, a fln de tener una orla~tacidn aobre taa condlclonaa dal 

-rcado. 

LlQUlMCIOM DE LAS UIVERSIOllES EN CERTIFICADOS. - El ltltrcado da CertlUca

doe •a ha organlaado da fo~ que tenga la alal- llquidea poalbla y da -nera 
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q- lo• dlferencl•l•• entre cotlaaclo-• de cowpra y de venta tiendan a aar 

peqU9llO•, para ello, .. ha dl•pue•to que l•• operac10-· entra ea ..... Bol

.... realicen prect .. _nte en el pleo de aquella iMtltucl6n lo cual P91'11l

te a•tablecer un ••trecho contacto entre la ofarta y d ... nda de lo• veto-

re• de que H trata. Con •1 •1•- propdalto, •• ha eetablecldo qua la Bol

aa ... &lc:Ana da Valore• publique dlarla .. nta p.......Sloa de cotlaac16n que ra

flejen la •ltuacl6n del -rcado. 

'TMTA!UEll'l'O FISCAL.- Lo• rendtatentoa corre•pondlentea a loa dlfenn

clale• entre precio• de cowpre y precio• de venta de Certlflcadoa qU9 adqul~ 

ran en C.aa• de Bol•• y po•terlor.anta H enajenan a l•ta•, han quedado 11· 

bree de 1. s. R. para paraonaa {(alca•, cuando •e treta de per•ona• .or•l•• 

eaoa rendtatanto• •on acumulable• al lngra•o gravable. Por au part• loa 

nftdlalento• da la• opereclonea de nporto y de prl•ta80 de Cartlflcedoa •on 

ec-leble• al lnare•o grev•ble del caueente, pera a!ectoa del citado t .. u

aato. 

Alllt11llSTIACION DE IDS TITULOS. Da acuerdo con el decreto del co,.reao 

.. le Uni6n qua eutorlu la eahldn de Certlflc:ado•. letoa daban .. ..-necer 

an todo u...., dapoaltadoa en el .. neo da Hlatco. Dicha lutttucléln lleve 

cuanta• da C:.rtlflcedoa a «:aH• da BolM• laa cuela•, • •u vaa, l\eftn -

cuente• de eaoa t!tu\oa a su clientela, da -nare qU9 la col-ctdn 0 trana

ferencte y redencldn de eertUlcedo• u ruUnn con ... i. e1tll ... , •cono· 
Ida y •1url ... d, ya qua no t..,ucan el -imanto Hateo da loa valorea •l· 

no q,. le• operactona• •• •najan an libro• y •• eaptden Mtural-nte loa -

co-.robentea reapactlvoa para lo• lntereHdo•. 
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2.1.4. SXSlEMA DE EMISION. 

Deade la lntroduccldn del lnatrumanto ha•ta 1982 l•• ta .. • de aldaidn 

de CEttS l•• fijaba el Banco de HIJ<ico, y laa ca ... d• Bol .. podfan aoUcl· 

ter un •yor o -nor cantidad d• cada eld•ldn. En Septiembre de 1982 •• •.! 

cablacl6 un al•te• da "•ubaata" de CETES •n que partlclpaban el Banco de • 

Maleo - vendedor y laa ea ... de Bol .. Com> CDllpradore•. 

Ea Octubre da 1985 M ••tablecl6 al prl-r •l•t-. actual•nte el Ben• 

co da tllaico anuncia el vierna• lo• rendlll1ento• y loa pla•O• d• la• eei•lo· 

na• que eal.tf.rl el Juev•• alaul•nte, la• ca .. a de Bol .. hacen •u• coUcltu•• 

da• por -to y eaf.•idn lo• -rte•, do• dfa• ante• d•l dCa da emaldn y la• 

••1&,.clo-• H anuaclaa el dfa •lautenu (allrcole•), cada Juev•• la ca ... 

.. soba abona a la cuenta clal aanco da M11tlco con lo• foadoa que rapreHn

can al coato da compra da .... -laida, al Banco de tllaJ.co, por •u parte •• 

lleWI el regi•tro de la cantldad da CEftS correapondlente en el ROllbr• d• • 

caM C8M da 801 .. qua loa ha CDllpr&do, 

Sl ... ra hay por to -no• trece -l•lona• vl .. nt•• da CETES ( um por • 

_. -na en 9l dC.a), al ealtirae ta19blln CETES de 28 d 182 df••· 

2.1.s. ans1CJ1aCS. 

Lo• ldlrcole• de ceda •e•na la Secraurfa de Hacienda y Crldito P.tbl! 

CO por conducto del Banco de Mfalco vand• a la• C.H• de BOlM una eld•ldn • 

.. a:ns con un pluo da 91 df••· 

En ocaclona• taaibiln H colocan ealalona• a plaao• diferente• ( al pla· 

ao ... ,_ prevl•to por la Lay •• de un ano). 



A part:lr da •H día la• caaaa da llolaa vendan loa nuevo• CZTES a au cllant:ela 

cada juava• loa inveraionlataa pueden conaultar la• caract:ar{aticaa da laa -

••lalonaa en loa po1r!odicoa da •yor clrculaci6n. 

lA• .. lalonea da CETES •• ldant:iflcan con una clava, la que •• refiera -

a la ••-na y al allo en qua •• .. 11:a y la facha del vanclalant:o. 

2. t.6. tECAJflSl«l DE JJIVEllSIOM 

La• caaaa da llolaa aon lntaraediarloa bur9'tll•• autorlaadoa para c~rar 

y vendar CETES al p.tl>Uco lnveralonlata. 

l.05 PASOS A SltCUIR PAM 111Wl:Tta EM CZ'ftS SON LOS SlCUlltlllZS : 

C-.nlcarH t:elef6nl-nte o vlatt:er a la caaa da •olaa y -nlfeatarla 

al Ejacutlvo dt Cuenta o Pr.,.,tor au lntarea por invertir en crrzs. 

lA• Ceaaa da 11olaa aatablacen afni-• da l..,,.ral6n y an cada oparacldn qua 

afectuan, aplican dlfaranclal dal praclo al qua co-.-ran y el praclo al que ".! 

.. n, aat:e dlfaranclal conatltuya la utilidad da la caaa da llOlaa. Lo• afnS-a .. 

l-araldn y loa dHaranclalaa •• fijan da acuerdo a laa polftlcaa .. ca .. caaa 

da aolaa, por lo tanto •• daba da conaultar varlaa caaaa da llolaa para aatiar -

cual •• le qua •• ajuata a la• nacealdadaa. A Un de qua al pmtUco l-ralonl.! 

te conoaca loa precloa da aua CETES, la llolaa !Walcana da Valora• publica dlar~ 

-nta al raaumn de precloa y cotlaaclonea da toa valorea ne1ocladoa ant:ra laa • 

C.aaa da llOlaa y con la clientela. 
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Fll'llar un contr.to de dep<f•lto de título• en edalni•trecl6n con la caaa 

de llOlM el llaneo de Maleo suarda y cuetoclía lo• CEn:S, dlcha ln•tltuc16n 

ll..,. c .. nta de Certificado• a l•• ca ... de 11otM, la• cual•• a •u vea, lle

-n c,.nta de e•o• título• ·• •u clientela, de ••t• -ner• el -nejo de lo• -

c:rrzs .. raau- con aaltlded, eco......ra y Naurlded. Por ••to, el lnver•lonl.! 

ta nclba por •u adqutUct6n lo• comprobante• de dep<SUto deblda-nte requlei

tado•, espedtdo• por le caM da llolN, lo• contrato• que Hr.a el cliente y au 

ca .... lolaa oon doc-nt08 legale• aprobado• por al Banco de M&lco y la Co

meidn actonal da V.lona. 

Pare adqulrlr CETES, •olo M Uena qua hablar e la caaa de llOIM, po8ta

rtor11aate aa emrlad el dt•ro o c:heq,. qua ...,.re la compre, durante el ho

nrlo bancario del día Wbll •l&ulante, o blen, U lo ec,.rde con •u ca .. de -

llOlaa la compra podd efectuar .. ol -'- día. 

Pare vender parcial o total-ni:• lo• crntS, •• notificar• a la caaa de 

IOI• la .. Ucldn ea el tnnacurao de laa hora• Wbll•• del día anterior y 

ada al •- dfa ea qua aa necealta el dlnaro, la caM de 1olaa pond"' a dta

poalcldn ol producto .. le wonta de lo• l:Ítuloa ya ... fl•l-nta en la oflC!' · · 

•• de la caaa de loloa o blfn to abonaro en l• cuanta de chaq .. • dal proplo l,!! 

-ni-lata, 

En caao da no a&latlr •ucurMl•• de ca ... de Bolea en I• locaUdad, al 

iaweralonlate puode enviar y recibir el dlnaro por -dlo de drdene• de pago 

• trawoa dol •l•t- da aucurMl•• bancarl••· 



66 

2.1.7. ASPECTO OP&IATIVO DE l.DS crrES • 

EL D&Scm:lllO Y LA TASA DE DltSCUElllO. 

c .. Dllo el imreralonleta ce1119r• CEtES ..... un precio inferior • au walor -i-

•l ( .. Jo Par) haata la fecha el walor -1•1 ha atdo .. $ l0.000.00 

Pera detar.t.nar el pnclo al que ae venden loa cnu M)I' q- calcular el .... 

c .. nto de ••to• t(tuloa. 

Lo anterior -• 11•- •1 concepto de "UN de daecuento", que H p~• definir 

... " ....... ·- deacontar a loa ans .. ra co-r ª" precio • 

.. ta ....... c .. nto .. loa cms la• .. terml• •l ......... prl-1 .. 1-nta -

en functdn .. loe re ... latentoa •• otro• tnatr ... rcoa de 1-nldn y la oferta 

y ........ ealatantee. 

IAe u .. a .. daac:uento ..... re .. n en porcentaje an .. 1. Para calcular el -

precio .. un c:rnt hay que eeu-r la .. rto proporclo•l .. la u ...... -•

to epllcable al .. rfodo .. 1-ntdn. 

l'ORHULA 

T 
P• V N - V N a d a ]¡O • VN - D , 
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EJEl9'LO: 

1A UIN da deacuento (d) ea 56.5ot , loa dCaa por vencer ( T ) aon 28 

el precio ae~: 

28 
P• 10,000.00 - 10,000.00 a .56SO a "-360 

valor 
-1Ml. 

deecuento 

$ 9560.56 

1A ca .. de deacuento ea un porcentaje que apllcado al valor noellWl no• -

t1111lca la cantlded de ... •o• de daacuento, o bt•n, la a.- que l•Mr.-a por ca-

de CETE al lo coneerva_,• haaca e!ve11cl•lento. 

Para obtener el rendtmeni:o, •• aece .. rlo relaclo1Wr la gaMncta dertva4a 

de cada CZTE con la lnveraldn orlllMl ( el precio). 

FORHULA 

•• 
&.JD9'LO: 

El precio del CE1E •• de $ 9,560.56 y el pteao ea de 28 dí••· 

ll• _1;;..;;;.o._,ooo;;..;;.;""º""oo""----"9 .... 56.;;.o.;;.;.;.56=--x --~ _ 59 •10 t. 
9 ,560.00 28 

EL llENDDmnrro AL VEllCDIIEll'l'O 59.10 t. 
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Una da 1•• caract:erbt:lcaa prlnclpale• de loa CETES ea la liquldea. El 

hecho de que un lnveraloalal:a adquiera CETES que le falt:e por veRC9r 91 di•• 

- •lsnlflca que au lnv.rallln t:•naa que Hr -ceaarta.ent:e a eM plaao. 

Sl t:ranec:urrldo det:enal,.do naro de d(ae, el lnveralonlat:a nacaal-

ce eu di,.ro, -10 t:lene que aot:lflcar a au caea de &olaa la venta de aus -

valoree con 24 horaa de ant:lclpecllln. 

IA venu de CP:TES ante• de venclalento esta aujet.a a llgeraa f\uctua-

clonea; •l loe Cl';T&S ee venden a un precio relat:S.va-nte alt:o, el laverslo-

nlata reclblra ""• dinero por ello• a..-ntendo au requerliaiento, y vlcever-

• al toe vende • un precio bajo. 

E.JEMP'ID: 

Un lrweralonleta e<lqulare cr:ntS a 91 dCaa a una ta•• de deac..-nto cSc:i 

a) ¡ ~1 ea le rendl•lento et lo conHrv• a veac:l•lento? 

D • 10,000.00 (.S>tl • 9l ) • 
360 

!L. ]60 
.... 91 

1362.71 • 360 
c""1"""0000.,..,..,,,...._,,.1 l6~2=-.""1""1"""> - 9i' 

t ,362. 71 

62.42 

b) ¡ Cull e• el rendl•lenco al loe vende e loa 20 dfaa con un deecuento da 

S3.S 'U 
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(aolucldn al inciao b) 

rllCto DE VEllTÁ • PV • 10000 00000 1l .5350 (91 
~ 

20) 

8,944.86 

HZCXO DE COlll'lfA• PC • 10000 ( 10000 1l • 5392 1l 9l ) • 8637. 28 
360 

a PV • PC :& 360 · • 89".86 • 8637 .28 
PC -Z0 8,637.28 

11 360 • 64.10 "' 
20 

LO• CEftS c-""º M ...... n ant:e• de venclllianto ••ten auJatoa a laa -

ftuetuaci-a •n laa taMa de deac-nto ( y de r•n4ladanto), q- aon -yo• 

na contar.a -yor - al plaao por v•ncar q- la• lalt• • lo• tftuloa. 

rara -ltar lo antarior, M p_.. pla1111&r la lmr•r•ldn de _.o q- al 

•re q- -•lt• au dl-ro, coincida con •l v•ncl•lonto d• la oalaldn qua -

al l..,,.ratontata a4qul•n. 

O 1tlfn, ,_... recurrir a la• oparacio,..• de a.pano. 

a. al'Cla'IO. 

Ea una operacldn _.lant• la cual la e.u da 1101u v•n4a CrntS a au 

cltante 0 CGllP..-tlollli«»M la prl-r• a rec....,rar loa tCtulo• .. •P'*'• da un 

piase aconlado, al •- precio pe ... o por al cllont• -'• un pn•lo (Equt

-lento a la taM do lntoñ•), al cliente por au perta M obllp a vendar· 

el ft•U-r al plaao acordado - la ti•- cantidad da titulo• d• la -'

a.,.cio y ractblr a ca8bto •l pr•cio pegado pr•vla-nta, -'• al pr ... o. 
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ltl pi.ao .. 1 reporto puedo .... do l a 4S .traa. 

El ....,rto a• une operacldo q- peralto al cuanto do una caaa 4e Bolea 

tra .......... poatbloa·fluctuaclo-· da ... tnveraldn o la ca .. do aolaa., -

tonar ua ran4lalonto datoratnado on un plaao fl.)o. 

UDll'LO: 

1.- Un dlroctor da ff.•naa• .. _ l11W1rtl1' 100 11111-• do paaoa a ata1:0 

4ta• a ullA l:OM de tn1:ol'4a co-clde. 

2.- U Caaa do BolM la ofrece un reporto a elata dtaa -"tanta •l c•l 

ta _,... CEftS 4o une a.laldn do 182 a la q- lo r.ltan 175 4[•• -

por __ ... un· ..... e-oto .. ''·'º 'Z,, al preat.o e tau .. ra .. lal•_! 

to) ea 4e SS 'Z. 

S.• 41 inlclar t. •-raidn, al tt'IWoralonlata adqulare: 

ructo DE CADl cm • 10000 < t - .sno •ns > • '"°'·º' ;¡¡ 

... IO D1t e&ns COl9'IADOIS • 100 000 000 • ll,491..QO 

1 '°'·º' 
4.- 41 flnaUur ol lleporto, el inveratontata venda '" crns ., rectbe: 

1),497.00. 7,409.0l 

Diforoncte en afectivo pare toa 
100 alllonoa 

blpOrte 4o al Pr..to 
99 999 677.91 • ,55. 7 

total 

100,000,000.00 

1 '069,441.00 
ldl'069,Ui .ou 
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5. - El a.ndlalento de la lnvar•l6n fue: 

• • lOl '069,'41.00 100,000,000.00 • 
55 1. 

too,000.000.00 

El alnl- ndlia~ .. di•• que H debera -ntener un CETE para no lncurrlr 

ea ..... , ...... nde de: 

El dlfaranclal entre la• lDH• de de•c-nto a la co.pra y a ta -ata. 

llC • TDH de de•cuento a la ~ra 

DV • TDH da de•c-nto a la -nta 

T.• Dlfenncla da taaa. 

T DC - l:N 

Pan dehralMr al u...., atal- de tenencia e• neceaarto que H c ... la 

la condlclda a tau lenta: 

El praclo de venta de crrz d•berl Hr -yor que al preclo da C0111Pra. 

LO antarlor H .. teralne con la .taulanta fdraale: 

T DUEIEIEUL DE TASAS • DIAS AL VEllCIMUll'l'O 
• TASA DE DESC'IO. C:OWaA 



&JlllPLO: 

DC • S0.5'1. 

DV • 49.0 'l. 

DIAS AL \IE!Cnmtlft'O • 60 DIAS. 

~· 60 • l.78 
50 .5 

PO& LO 'UMIO T • 2 DI.AS. 

t.a• teM• ce .... n .. • •ublr cU9ftdo: ·. 
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- .. J• la llqut ... en •1 MCtor oferente ( .. doolo• .... ao .. 1..,ueH••·· 

lAI• ......... venden cms ..... ef•ct .. r talH .. , •• '1-....,.tlllo au Ucau! .... ) 

- A-nta al .. flclt ... lector l'AUco 111- q- ttane q ... Mr fl•nct~ .. 
- Se retira 4lnero .. la circulactcJn to cual pre•loaa • l•• ta••· 

·': 
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Un l.,.nloalota ... utoni un CZTE cua .... falten SO •tao ,.n ou 'WOact

mloato a - taM .. 48 'l., 20 •roo .... °'º ol llW9rotonlote .. el•• van'9r el 

Cl:ft O UM taM ... 49 'l.. 

•• 50 DUI 

De ... " 

Dw • 49,, 

T • 10 DUI. 

••DllSlll'O • • a De - <• - T ) D1t 
i6600 - • De 

•• Df- al 'WO•i.Uonto en la focJi. .. lo venta • 

... •• .... _nt• a la C0111Pr• 

..... &mento • (10) (48) - (SO - 10) ( 49 

36000- (50) (48) 

1400 - 1470 
• 36000 - 2'00 

•JO 
n100 

• 49.11 'l. 

• 1100 

• 1800 

• 360 
-T-
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SSCZllU.tO m TASAS A LA 11.UA. 

- Se .... re ..._ c.111• en la lnflacldn 

- ltaleta ·-- .. Uqul ... en poder de loe oferente• 

- Dleatnuye •l dlflclt .. l Sector rAu-

- Se ln,.cte dinero e la clrculacldn. 

Ae.alendo que el 911- CEn del •J ... lo anterior adquirido a ww ta• .. 

.. _nto .. l 45 't • 50 dfee H vende • una ta• ... 42 1., ... ble...., ttaucu-

rr1• lléflo 20 df••. 

HTum: 

nmuanno • <50> <45) - <50 - 202 <42> 
36000 - 50 (45) 

• 12250 - 1260 • 1800 

"''° 

·~ 
20 



. Ll TASA LDlnlE • 

.. ...... dar el caeo en ..,,... el lmrerelonl•te por •l U..,.o .. t•aan

clc .. , CIEft - obU•ne un n.,.lal.ento. 

De• ll•bc 

11 • T 

UM .. 4ea
Plaao • s•nte uee 
pfuo - Tl..,.o Te•ncte 

CDn lM .. toa •lsul•nta• la taM Hatea •• la •lsulentei 

• so •••• 

Dw 45 ., •• 

T • 5 dl•• 

Lo •nterlor ladlca que •i s ., ............... ulrlr •l cm •• ,. .. .. 

50 't el imreruonleta .. rd•r•. 
Sin ...,.rgo, el lo -ntlcnc ba•te el vcneial.cnto, nunca perded 
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2.2. ACEPTACIONES BANCARIAS. 

2.2.l DEFlNlCtoH. 

Son letra• de c:Allblo ealttdaa por • ..,raaaa a au propia orden y acepta

da• por lnatll:uclonaa de banc:A aaltlpla, con ba•• en crUltoa qua '•taa 

e<>ncadan a aquella•. 

2.2.2 ~CltDE'"1tS. 

La• Acaptaclonaa llanc:Artea fuardn autorlaadaa por prl-ra vea en 1980 -

aln ...,.rao. no H ....... rdn a ealC:lr elno haata 1981. Entre loa anoa 1991 

'I 1993 no •• raalatrardn la• oparaclonaa da Aceptaclonaa en la llolaa. pero -

M htclaron laa oparaclonaa a trav'• del l!lllr:VAL. No fue atno haata 1984 

cuando aa ....... ron a reatatrar oparaclona• con Acepi:.ctonea en la Bolea, 

_,.ut .. ~ndolaa aar a la• da otro• lnatr.,..ntoa dal Harc:Ado da Dlnaro. 

2.2.l c:AaACTEaISTICAS. 

Entra aua principal•• c:Aracter!atlcaa •• puaden citar: 

Ttana11 "" vel •r n-lnal de $ 100 0 000.00 y au• •Tltiploa. 

El per(odo da duracldn •• a corto plaao coau._nta no •yor a 360 

dCaa, nonml•nta loa plaaoa aon da 15, 28 y 30 d!aa. 

ta cotlaacldn •• reallaa a ta•a de deacuento 

ta• oparaclona• da ••toa tCtuloa aa raallaan an Inatltuclonaa aan· 

c:Artaa y caaaa da llolaa. (Ver figura 10 ) 

Eatat• Harc:Ado Sacundarlo al cotlaaraa én la Bolaa Haalc:Ana de valo

rea. 
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- Quedan end<'•ada• en blanco baj • el podar del banco. 

- Al aer coloudae •• de•cuentan en el lterC41do de Dinero y loa (ondoa aa 

acreditan a l• cuenta del cliente. 

- Lo• r•ndlalancoa obt•nldoe aon aC••••labtee, pmra laa peraorwa morele• • 

para la• peraonaa ff•IC41•, pagan el 21~ aobre loa doce prl .. roa puntoa 

dal rendlmlanto obtanldo. lato ea, pueato q,. al 21~ da doce ea 2.52 

••ta •il u .. el fra, en punto• porcantualaa, ea la que a• auta.liltlca .. n

ta retenida a u,. peraona (falca por laa ca .. a da Bolae con qulan aa -

efect.. la oparecldn. 

- No •atan aujata• el lncaja IApl, en al aantldo tradicional dal at•• 

•• decir, en cuento e la relacl6n activo- paalvo, untca .. nta a&iate -

tope da capeclded de eataldn de laa al•-• heata por un 40%. dal capi

tal ,.to del benco. 

- lata lnat~nto, a le facba, el \lnlco q- le pal'9ite e le .. nea u.,. 

pertlclpacl6" actl- an al Marcado de Cr4dlto. vaeaoa por q"': 

.. al-nte, un banco adlo ,_.. praatar la parte proporcional que, de -

ecua...., al Encaje Lapl, aua dep6attoa la pera! ton. .Y aato equivale a que en 

un .. termtna4o -nto, cua lqutar banco ae anc .. ntra en la attuecldn que, at 

a peMr de )'A habar uttll .. do toda au c:41pacldad de otorpajento de crUtto,-

ada .. ralete u.,.._ .... .tanlfLcaUva lnaatlafacba de cr'4tto, por parta .. 

un buen ..-ro de ......... , da .., aer por laa Aceptaclonaa Bancaria•, la• 

.tnlcaa wirlablaa que p ...... n -najar un benco en aaa• ctrcunatanclaa aon: 

Ir cubriendo arad .. 1-nta la• d.-ndaa lnaatlafecha• de crldttoa con• 

for.. loa vancl•lantoa de operactonea antarlorea aa fueran preMnta•· 

do. Sin aaliarao, eata caalno praaente el arave Inconveniente da que 



1ES1S ,• ur. 
BE u lilUIHCA·· 

1 .. ua•,.rt.oa de toa cr4'1ltoa 11• .,.,. -ru .. Mo, ..., ~·l-llCe h• 

querlr•n y aoUcltar•n _,.te aaoa recuraoa. Pueeto 11• .._., ... . 

to q• ..., u ••.• , ••ta .,...u.ni ..... J• at •- - ... ,., •• , ..... . 

.. y no rea•\- au prob\-. 

- &epenr • que loa .. pdaltoe •,_ata,., ª'" •H• .. •ti#, •• ~- • 

co ... lderar que,.,. ••-la, l•• •• .,.rlabl•• ,.,. ••Ja.,. -- ,.n -

eatlaalar ta ceptacldft .. rec-• eoa: la cau ..... lee •ntcloa 11-

prcata y te ad911llatncl .... la ,..Ucl.... 'I ..... -rta•le• d ... • -

Sl1l ..._rao, • trav4e .. lea Accptacl-• .. _ria• 1 .. •- ......... 

- ••ra •1 ... cta, ,,_.lata y alllaru (pd11Uca), ...._r •U ... rae .. '" ne~ 

- _ .. rlo• ( equl-l•nt•• • ..,..,tea) ,.na u-ter. ,.rcta1-11Ce ...... 

..... .. cr .. lto .. 1.aa ... re•• _.ta•• y ..,. ...... 

&a lta6 le altermU•• "'• ., ....... que 11:.wteroe '" --• .-n Mttar -

ncur-• f• le ..t•I"' .. &cape.el- --rtaa. ll• .-..... la ,._ - • 

.. emtA1l •tchoa l1latr-ntoa - .... \la ....... roue eatra ...... ~ ... • 

Cl-\ee .. crMltO y laa C.•a .. llOl•, et• 4ue, ea .,,at .... ata-e-~ 
....,re•, •roduce "rut•o•" ...... ~•ta• •• •l -ce .. , •t•"· 

&l probl- no real.. ea le elllateacla .. •tclloe IM"-a.• .... al 

Sle- .... rlo la• Acaptacl-• f•rd• y -· - --•- 11• 19• ~- • 

..s .... ar au1111ue - •n ,.rte, la _, .. •• la .... t_I .... lee l•c.-cea • 

tr .. lctonal•• con loe que la •- ncoea tllt9r1'911 .. , .. u-. 
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Un tnfo.._ de le Dlraccldn General de Planeactdn llecandarta raatt .. •o con 

beM en loa dal:oa del Mine" de ltfalco, revela que atan1:raa an 1986 l• C9ptectdn 

bencarla v(a lnal:l'Ullantoa tradtclon .ala• ( p.a1are• y dep6atto• e .. nclel .. nt•) 

•• redujo 10.2 1. an tlralnoa raalaa reapacl:o a 1985, lo• racuraoa capted:>a por 

le amaldn •• AcapUclona• .. ncarl•• cractardn 155.91 an tlralno• rMlaa y .... 

el allO paeado da cada paao qua captd le banc:.9 8.l cenuvoa provtnlaron pracl•• 

.. nu da ta colocecldn •e .&capuctonaa. 

!• evidente l• t..,oruncla d• dicho tnet~nro en loa ••fueno• bllncertoa 

.. pr-..ldn da ahorro. Sin e.tiarao, no todo ea parfacto. La• Acaptaclonaa -

.. ncerl•• pracU-nta H •neJan en fonea privada por parta da l•• tnatltUClC!_ 

..... C"'9lto; aln ninauna llaltecidn en cuanto a lea taM• de tntal'la o al -

pluo • qua M aal.tan y •ln ol:l'O tope en al -nto da cede -l•ldn qua el capitel 

.. ce .. inaUl:ucldn. 

Con aate al ata• la colocactdn " cuadpl'lvacle", la aataldn da Acaptactonaa 

.. ncertaa produce " ruido•" l'aroa an el ltel'cado de Dinero: 

l!n prt .. r tlratno, 1..,11ca que al Sht•• Balneario ti.,• una praMncl• ·

_., t..,orUnta an l• liquida• del -rc:.9do. El d(a que hay ematonea fuerte•, -

el coato dal dlnaro •• eleva, •lantr•• qua cuando hay •-rUaeclonea, lea te•• 
.. interaa ratroc ... n rdpida .. nta en al •rcedo. !• decir, •• .. neo da lllaico• 

qulln detaralna al dinero en clrculacldn, pero la banca Influya aucho en al 11'!! 

do ele liquida• da la aconoaCa en un ao .. nto dado. 

l!n aagundo, dado qua la a:ahldn da Aceptaclona• Jlancarlaa por parte de loa 

bancoa eatd, coa, aallel•-• anta e, fuera de toda regh•ntacldn hay d(•• an •-
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et gobierno ead cot1pll:lendo. pare captar recur•• • contra loa nndl•lantoa q• 

ofrecen la• Acaptaclonea Bancertaa d• •u propio Stat•• Bancerto. 

Flnal-nte, en la -bid.• de Ac•ptaclone• loa Bancoa cr••'n au propio 

Marcad:. Secundarlo, actividad en la q•. por Lay, no daban intervenir. 

2. 2.4 VElftA.JAS. 

Eete lna~nto tiene a au r.vor -ltar •l P"~ntaja da nclprocl .. d 

q._ ea ••l&lbl• on c•nta corriente • lo• c...,ltoe directoa, comrlrtt

endo oat • l•• Aceptaclono• en ncur•o• _.a econdalcoa qua loa prove-

nlentoa .. cr,.ltoa directo•. 

El hacho •• contar con la prantfa do la lnatitucld• b9ncarlo ecoptante 

pere o~tuor •l peso al te,..or an et -nto de au vencl•lento. 

Le• taNa .. n.,.lalento quo ofrecen eatoa velona aon •,ona • ta -

oto~ por loa crrlS y -nona a laa taNa ofncldaa por el Papel -

C-rclol. 

2.2.S UGt.U 111! ONUCJCM. 

:a por _.lo da ta Circular 10-40 dal 23 de enero de t 911 en q• ae lea 

coasnlca a taa Ce•• .. aolN, l•• nalaa para la operacldn de la• Aceptaclo•• 

aancarlaa • en afnteal• aon la• alaul«••: 
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Pn &cepractone• .. ncarl•• lMCS'lta• •n el .. al•u·o •clo,.l •• Vele

ra• • tnte..,..lartoa. 

- La• oparaclonea •6lo podrCn Mr .. c.,...r•--nra y reporto, 7 M lle-· 

wdn a_.., por loa &aentea, act,.ftllo at...,ra por c,.eta p~ia. 

Laa opanclo•a .. ~n--nta M ... ra•dn an drailnct• .. •l- --

-anal, -~et a .... a 7 cantawo• ... taN •-1 .... Hnaato, •· 

~ a •• Mc:l-la•. La ll•ul .. Cldn Mr• el •la W.U •laulaate, -

•• la ~tacldn ra-..cu- .. -la•d c.a91'a al .-ecto, ca~ 

.. a .. -• 7 caarawoa, todo• 1 .. cllcul- H ... da coa baM aa al --

.,.. .. 360 •faa ., .._ro .. •lea aaturalaa. 

- La• oparacl••• .. reporto M ... raMdn an t•niJnct• .. walor -lnal 

' .. --••aad el pr-to, al •-1• •• t4ral-• .. ...-clanto •-l -

car~ a ... -.a-le•,, al plaao ••..-ro .. 4faa aatuntea. 

- .. ....,._,,_ , l~uldacl._ .. oponcloaaa •• M nall•• aatra -

... atoa Md llodla por ol 1-VAL. 

- LO• &patea -•cada la• ... r•Cl••• raallaa4a• al ...,, .... 

• Circular 10-40 bl• .. l •fa 1 .. aaoHO .. 1994 Clta lo •l&ulonto: 



- La• oper•clo•• con Acepteclo•• lancarl•• entre la• CAM• ..... 1.. -

'J eu clientela q .. - celebren fuere de BolM H -n•l .. r•r•n ireall

..... • t-• •la ar-. 

La -t~t .. ra .. •"lhl• .. ••te lut~t• •• bHtaate •l .. la el 

llialtane .. l• e: 

- Proyectar la u .... ncl• •• l•• ta•• .. inte~• para d•alr el pleeo -

.. le l..,,.nl<Jn. 

- ~rar la• ta•• .. nMlialeato aaUtentea •• •l -rcado .. ••

dtul", a efecto .. •leccl-r la eialeldn que otneca teM• ... --

•tn•tl-•. 

2. '· ..... CDISllCtAI.. 

2 ·'·' • Dll'llflCI•. 

al .... , C.-n .. l •-tll •• ue .... ~ .at ..... r -.n•• _,.. 
_,_.••"'• .. t...._• en sol•, •l• ...,.atfa ..... fil•, ... qua eu praetl-

a&e. 

al .... l e-retel .. hecho eurp .. la •••l ...... tl••• l• ... re•-
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rloa de Unenclar- y del c:onoct.alento que c.,., hoabr•• de 1W¡oct.o• tle1Wn en

tra aC. ••to •lgnt.fica que ta ac ... ralact.6n que •• aa ... ra entre ello• haca -

que •ayan ubiando an un -•nto dado qul4nee Uenen neca•ldad de flnancl-l•.!! 

to y qul4.,.• une altuecldn de llquldea eaceaiva temporal. 

Da hecho por lo antarlor podría.o• aflrwoar que • ..,crt.ca .. nta aata .. rcado 

ala .. re ha aalatldo. lo que sucede •• qua el lncorparar•• el papel Co•rclal -

fo .... 1 .. nte atrav4a de la• Cesa• de Bolea - ha logrado une dlfucldn auy a..-Ua 

araciaa a lo• .. dio• -•lvoa de coa-•nlcacl6n con loa que •• cuenta en la actua

lidad. 

l!l Papal e-retal llureatll •• aaltldo por prl .. ra ·1ae, en 1980, en 19112-

doe aftoe daepu4• de au lntroduccldn lla16 a un nlval da operacldn da caal diaa 

vaca• ~.que al Marcado Acclonarlo ( MM 426 ali •lllone• contra Mil 44 ali -

ali tonaa), •u a!lo de .. yor ªUIJª fue 1983 ( KM SSO aU al 11-9), cuando la• • 

...,raua ttNt.ar6n probl-• para encontrar flnenct.-lanto da oi:ra• fuantaa y 

obaarveac>• qua an l9S6 ha tenido un craclalani:o reepecto a 1983, dal 202 ~ -

alca-ndo uae colocacldn da $ 2'n3,479 •lito ... •. 

Al autorl•ar la colocacl6n d•l Pap•l co .. rclal vía Bola•, eato dio 

acc.ao a alguna• a..,raM• relativa-nte pequeftaa y• que ••te .. rcado lo ten(an 

ve4ado o aoy ll•ltado taM>l•n para al "t-dor" d• papal •• a .. Uo la baH .. 

partlclpanta• ya qua aunque no en for .. tCplca elgdna• par•onee f(alca• aco•

tuabran • invertir en Papel Co.,rcial eato •• .S. p,r la ano .... flealbllldad •• 

qua peralta op•rar atrav4a de ea ... da 1101 ... 



., 
2.3.3. CUACTUISTlCAS. 

Entra laa caractar(aticaa que pod..,a -ncionar de eate inatr.-nto eat:an 

laa algulentea: 

l.A• e..,reaaa que ••itan e•t• Papal det:..r•n cot:laar en aolaa. 

u- vea por afio ae Ue- que pnparar un proapecto de -bidn con da

toa operat:ivoa y financiero• del ..taor • al proapacto t:l.ena vi1encia 

durante un ano, período durante al cual el ..taor puede hacer ..tato• 

nea por -nt:oa autortaadoa por la Coaialdn Nacional de Valorea. 

t.o ant:arior ea debe a que a• lmportant:e que al lnvaretonbt:a poaea lnfor

-cidn acarea da la aalud fla.nciara clal -1aor. 

Por praaant:ar un -:ror r1e•10, ya que la .. rant(a de aata Papal ea al 

pnat:11to de la ...,reM, t:le- -nor liqutdea dentro del Hmrcado de 

Dinero qua loa ot:roa 1natr ... 3t:oa • paro ofrece _,,or ta•• da raadi•la.!! 

to. 

valor lloalnal $ 100,000,00 

El plaao da vanct•tanto ea a corto plaao haat:a 91 d(aa. 

IAa oparaclonea M raallaan at:rav•• da la CeM da aolaa. 
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- El rendi.mlento del Papel C.,_rcial se determina por el diferencial en

tre el precio de c09?ra y el precio de venta. 

Lo• rendi•iento• para peraona• fíalcaa cau .. n taopueeto del 21 ~ sota

.. nte para loe pri .. roe doce puntoa, conaider,ndo•e coeo aobreta1e -

eunta loa puntoa re•tant:ea. LO• rendlmlent:oa pat"a 1•• perao:a.aa .ara

te• aon acU9lllable• al ingreao gravabl•. 

Sirve para financiar al capital de i:rebajo del emlaor, con frecuen

c:l• l•• eapreaaa lo renuevan a au vencl•lento por igual. mayor o lllC· 

nor ca~tidad y pleaoa aegún las nec.es!Jaies 01pucCCicaa da la O"'Preaa 

ealeora. 

2.3.4. ll!qUlSUOS PAJIA EMISlOtl DE PAPEL COHERCW.. 

Para poder etdt:ir papel Cotarclal, l•• empre""• deben prcaent.ar la al -

auiente doc-ntacidn a la Comisldn Hecional de \'elorea p•ra obtener ta auto-

ri .. cldn y la lnacrlpcldn en el Re~i•tro i;actonal de Valorea e lnter1mdlarlo•. 

Preaentacidn de la aollcltud a la Bolea Hexicana de Valoree. 

cepta del poder de la (e) persona (•) autorhada (•) para euecrt

blr loa papr4a. 

!valuacldn de la eii:uacldn flnanclero-econdoolca, ai:rave• de toe Eeta

doe Flnancleroe, incluyendo Preeupuaeto de CAja. 



- Proyecto del proapecto y avlao de oferta. 

Copla del t!tulo e eal.tlr. 

Lfneaa de CrHlto de la eal.aora. 

contrato de co\ocact6n con le ca .. de &01 ... 

2.J.5 HAJlCO HETODOLOGlCO 

Factorea "'slcoa • considerar en e•t:a lnvar•l6n. 

Ta .. a de rendl•lento. 

Calidad del e.taor 

llur .. tUldad. 

2.3.6. Hl!TODOtOCIA DE EVAUW:lON. 

17 

~ .. todo\og!a de •"'ll•l• da ••ta lnvara16n •• llalta al aagul•lanto da 

loa paao• algulantae: 

ANIUai• da la tandencla da la• ta .. • da randl•ianto ..-ra daflnir el • 

plaao de la lnverel6n. 

Pondarer l• calidad del eal.aor pare conaldarar loa poalbl•• rleaaoa da 

lnaolveacia. 

c...,.rar rendlal.entoa ofrecido• por otr•• ealalona• pare ldantiflcar -



l•• emaio-• que ofrecen •yore• rencUmento•. 

Eval-r la relacl6n de rleago-rendlelento pera optlm•ar la decl

•l6n da inver•i6n. 

2.3.7. VEMUJAS, 

Myor ta• ele ntndlalento, 

- Cru fuerte• alt;ernatlva• de inverai6n. 

2 • 3. 8 • llESVE!frA.JAS • 

ala•ao de ln•olvencla por parta del ••l•or 

.. ja Bur .. ttlldad. 

2.4. PAGAD DI': t.\ n:DUACJOll. 

2.4.l. DEFlJIICIOK. 

sa entienda por Pa .. ñ de ta Tesorerfa de ta 'F .. eracidn ( PIGlft ) al tt

tulo .. cr4dito denoai,.do an Honeda E•tr•njera. en al cual .. con8ilna la abll

pcttfn del Cobterno Federal a pagar una .... en Monada llaclonal, equt-lanta -

al valor da dicha JtOnada Eatranjera en una facha determnada. 
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2 • 4 • 2 • A!n'ECEIE!rl'ES • 

Deade que ae enunct6 au •perict6n el 28 de julio de 1986, aegún le Se

creter{• da Haclende y Cr4dtto P.tbllco. " Buaco •11plier le ge- de lnatru

.. ntoa • diapoalcl6n da loa inveraionlate• naclone\ea, ••í COllO cont•r con un 

lnatr .... nto de captecldn Collpl ... nterlo a toa ye exlatentea, pera flnanclar -

de -nera no lnflecionerla el d4Hclt público" 

Deade el prl-r enuncio de la llegad• del PACAFE, •• le cOllperd con otroa 

lnatrumentoa que y• operan en el Hllrcedo Finenclero, pera elgunoa analiatee, -

le unlca dlfarencl• entre loa PAGAFES y toa P•trobonoa •• el pl•ao de .. dura-

cldn y vencialento, (Patrobono; \ergo plaao, y PAGA.FE; corto plaao). 

por otro ledo, H&ún detoa proporcionado• por la 1101 .. Healcene de Valo

ra• " EL PACAFE" no deaplaao • toe Certl Ucadoa da l• Teaorar!a ( CET!:S) ni • 

toa P•troboQOa ( ~ atgune• oplnlonea pretandterdn Hftalar), y• que cada uno 

poHe cerecterhl:lcaa eapecCUcea qua •• adepten • l•• dlverN• necealdede• -

del lnveraiontatea. 

~ funcldn del PACAFE conalate prl.,rdlel .. nte en proveer et p.tbllco de -

una nueve opcldn o elternatlv• de ahorro que• au vea, c....,te con 'ª flnall·

dad de enriquecer la .,. .. de lnat...-ntoa del .. rcado. 

Flnal .. nte el 21 da agoato ae deapejo todo ruaor. Eae día ae efectuéf 1• 

prl .. r• eaialdn que pego una teN de rendi•lento da 4.32 't •nuel - ... el 

de•ltaeatento dal tipo da ceablo controlado de equilibrio • y ae colocardn • • 

82 dC••· 
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2.4.3. CAllACTERISTICAS. 

t.o• PACAFES doc ... ntar'n crHltoe en -necia -tranjera otorpdoa al -

Coblerno Federal por el Banco de Mfalc:o qul•n. a eu -•, toe col-ra 

en el -rcado, a trawe de ca .. de !lol .. e Inetltuclonee de Cr4dlto 

del .. c.. 

re• de loe E.U.A. 

!.UCAll DE PAOO Y PtAZOS. Eetoe título• Mr•n pa .. deroe en l• .. ,11-
bllca Hll•lcana, en una eota ellhlblcldn a au venclllianto. ca .. elli

etdn tendr• au propio pteao, habt•ndoM pr.,,leto que la• prt-rae -

•aan a plaao de Ml• -•••• el Banco de Mlalco actuerif - aaente -

eacluelvo del Gobierno Federal pera la radanctdn de loa 1título• 7, • 

en au caao. para al ,.go da el rendlalento que deve,.uen. 

IElm'IMIElft'O. Lo• t(tuloe de Mi• -ae• o -no• no deve..-rifa na

dhd.ento y M colocarifn • deecuento bajo par, aquello• que -na 

plaao •yor podrifn devengar un rendlalanto Ujo papdero por parl! 

do1 vencldo1. 

PAGOS EN HOtlEDA MACIONAL. La• edqulelclonea de eeto1 tf'tuloe por 

parte de loe lnveralonl•C.• ae efectuarifn con1tr• la antrea• en -

M<>neda Naclonel por el equivalente de la Moneda bltranjera n•pe! 

tlve-nte. por au parte, el ealeor pactara el randlalento qua , 

en au caeo devenguen toe t(tuloe, ae( coeo el prlnclpel de loa 
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•l•-•, entregendo •l tenedor Moneda Neclonal q- el ec¡ulvelente de la 

Mona.U Extranjera re•pectlva. 

En todoa lo• caao• de conforalded con le!dlapoalclonea legale• aplica

ble• la• equlvalenciaa entre em..a -neda• ae calculer•n utillaando al 

tlpo de caablo controlado de equlllbrlo y publicado en el Banco de 

M«alco en el Dlarlo Oflclel de le Federacldn, precl .... nte el dCa en -

que •e efectUI( le edqul•lcldn o el pego re•pectlvo. Dlchoa tipoa de -

control de caabio, tale• c~ la exportacidn e t..,ortacldn de .. rcan-

cCa• y el aervlcio de la deuda eataraa pública y privada. 

DIVERSlOMlSTAS E nrrEIU1EDIAltlOS. La adqulelcldn de P.ACt.FES .. u 

abierta a cualquier per•ona f(alca o ..,ral r••idante an "'aleo, ea-

c:epto •1 au rlgi .. n jur(dlco ee lo l ... ide. 

LO• invar•ioni•ta• intara .. do• en adqulrir aato• tCtuloa podr•n hace!. 

lo a 1:ravaa da la• C.•a• de Sol .. o tna1:i1:uc10-• de Crffito da au -

preferencia e pertlr de la feche que eproxt .. da .. nte .. dar• a cono-

car. Lll• ca ... de 1101 .. no carsar•n coai•lo.,.• an lu 1:ran .. ccio-•

raferldaa, •u utl\ldad H derivare del dlferenclel entra pcacloa d;. 

ca.pre y venta. LA• tnetltuclo-• da crldlto podr•n cariar una com,! 

atdn por l•• adquiaiclo-• da paaar•• qua afect.Jn por cuanta da •u 

clientela. 

l«RCADO SICUICDAlllO DE P~. El Mercado de loa PAGAnS, M ha di• 

Hiiado en forwa tal qua - cOllpetittvo y l•• dlfaranclale• entra -

cottaeciona• de c....,ra venta tlanden a "•r pequafte•, Para ello la•--
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oper•cione• entre Cesa• de Bolaa ae calebrar•n preclaa .. nte en el -

piao de l• Bol•• Mexicana de Valora•, lo cual pel'11il::ir• e•tablecer -

un e•tracho contacto entre ta oferta y la de-nda da loa PACAFES. 

Las operacione• enLre laa ea ... de Boba y •u clientela podr•n real! 

&arae en l•• oCicinaa de la• pri,..raa, •in embargo la Bol .. publica

r• diarl•-nte pro.edioa de coth:aclone• que reflejen la •ltuacldn -

del ...,rcado en au conjunto. 

COTIZACION DE l.DS PACAYES. Loa PACAFES que no devenguen intere .. • -

ser•n C'Otl&ado• en le Bolsa en tjfrmlnoa de t••• de deacuento referida 

e •u valor nominal. Aquello• que devenguen lntere•e• •e cotla•r•n en 

tlrainoa de ddlare• en loa E.U. A., •in e•bargo todas la• ltquldact~ 

ne• y pago• u efectuarln en Moneda Nacional. 

IKPUESTO SOBRE U RENtA. De acu.rdo con to previato an al Oecrato -· 

Preaidenclal publtcado en el Olerlo Oficial de la Federacidn 2l/C8/ de 

1986 que autor!•• la emlsl6n de PACAF'ES, loa lntarc•••• loa lngreaoa 

deriva':loa de la enagenac16n ••! c..- le aanancla caablerta, incluya!! 

do lo correapondiente al principal qutt obtengan la• peraona• f!aica• 

tenedor•• de loa aJ•-· eatar•n e-nto• del 1...,ueato sobre la llanta. 

Tra~ndoM de peraonaa .,ralea, al rlgi-n apttcabla Hr• al aallala

do en la Ley del 1 ... uaetD Sobre la lenta. 

AJllQ'.JUSTllACION DE UlS PACAFES. Loa PACIJ'ES pe~necer•n en todo --· 

tlelllpO depoatudoa en el Banco de ~deo, qui•n lleva~ cUltntaa de • 

PACAFES, • l•• Inatitucionea da Cr4d1to y ea ... de BOl••· l•• cual•• 

• au vea, llevar•n cuenta• de eatoa tCtulo• a au propia cllentela. 



De ••ta -nera le colocacldn ,tranafera-le ,paao de ra ... lmento - en· av 

ca•o- y rsdencldn de loa t(tulo•, M reallsor•n c- .._,_ aalll ... 

ecoooafa y aagurldsd, ye q .. no l..,Ucadn al -lmlanto de to. al-·~ 

•lno qua l•a oPeraclonea .. --j•r•n en libro•, espldt•ndoaa a lH -

lntara .. do• lo• coaiprobantoa reapectlvoa. 

2.4.4. ASP!CTOS OPERATIVOS. 

TIPOS DE OPERACIOM. "Valor al- dla". IA• operacl-a e- PACAFl:S -

•e con•lderan valor al•.., d!a, cuando 101 fondo• y lo• valore• corre!. 

pondlenta•, daban tra1pe .. r .. al al•- d(• en qua aa reaU•a la oper!. 

cldn 0 

" Llquldacidn 24 hora• (contado) ". LA• operaclone• ....... al conta

do cuando daban Uquldar .. el d(a blbll Ugulante de la facha on qua 

hublaran •ido pectadsa. 

ltEl'OltTO, Lea operacl-a aer•n reparto cvanclo u• caaa .. Bolaa 11•

-da rapartado venda t(tuloa • otra lla•da repartador, c.,.._tUn

doae la prl-ra • rec ... rar loa 111- tleuloa ....... a de ua •Iaae 

ec.ordado, al prado .. _. par la aagunde •• llA •r9at•, "8( ._ la 

oaaa da 11otaa repartada M obUp, al fl•llaar plaao _....._, a wa

dor lo• •l-a t(tul••· 

OOllCElftMCJOll DE ~llAC:U.S. Sntre caaaa da .. 1 ... la• ........ ,_. 

dober•n contraterae pracl-nta an al pl .. da 8-taa • la .. , .. -

en lo• horarloa qua ae aatabla•can pan tal fln, caaa .. IOl• .,. --



cltentel• • eatte Upo de oper•clo•• M ra•lla•r•n dlrectte•nte entn -

l• ca- de 1101- y •u cllenltel•. en l•• oftclnaa ..... prl•r•. clebl•n-

doae raalatr•r le• C.N• ele BolM en la BolN• • ... t•r•r • 1•• 11:00 

Bra. del día "'1>ll •laulanta la• operaclone• ~on aua cllentea. 

- IPllA&IO. l!l horario para operado-• con PAGARS •• ele 10:00 a 14:00 

Hr•. pan le• operaclone• q,. •• llquldan al al•- d(a, -dlante •cue! 

do de le• parite•. el horario Mr• de le• 9:00 Hra. e l•• 13:00 Hra. 

- i.oms. Lo• lote• ldnl-• a operar en ••ta lnat~nto Mr•n de 

1,000.00 d6laraa an •u• ..tltlplo•. 

- PU.JAS. El al•~ ele puja• H raatr• an a•tte in•tr~nto para tea 

a.talo-• han• ele .. 1. •M• Md de .001 mt••t• aobre le teM .. -

•-nto para ..talo•• •:ron• • Ml• ••e• .. r.r de uM ml••t•, -

.. d6l•r ele loa E.u. 

2.4.5. 

L~UIDICIOll A 24 HOIAS. Lo• ~lculoa para l• Uquldacl6n de lea opar•

cto•• con r•a•re• ha•te ele •ei• .... Mr•: da conforml .. d •1 tipo .. 

Cllllblo coattol .. o de equUtbrto corraapondtante al dC. de le Uqut .. 

ctdn y con l• fdra.le del •llo c-rcl•l de 360 dfaa y nt.1-ro de d(aa • 

-tur•le• corre•pondJenta• • le opar•cldn da qua •• tr•te. 

COll PACAUS Á HAS DE SEIS tESES. lA Uquidacldn H her• ~l practo pacta• 

do an ddlare• de lo• E.U.A. por al tipo de caabto conr:rolado da equtll•• 
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brlo, •dlclonml•nce deberan llqulda'l"ee lo• ranoll.•t•nto• d•vengado• d•..S• ta 

fecha de tnlclo del cupon ha•ta l• fecha de ltquldacf.dn de la ope'l"aellln ra•

pecttva. 

Lo• dlculo• pera la Uquldacldn del. rmndlatento M hadn de confonaldad con 

la fdra.la de 360 clfa• y ...-ro de d!•• Mturale• corre•pon1Uanca• a la ope

recldn q- M trace. 

L1QU'IDACtOll VALOa HlSJ«l DIA. Lo• dlculom pars la UqulCactdn da lH Gpel'!. 

el-• ... ior •- dfa Hffn; d• confo'l"aldad al Upo de callbio controlado -

da equlllbrto corre•pon4l•nte al dC• de la llquldactdn y con la• fdrt1Ula• -

.. , atlo da '60 dC•• y n.i..ro • d(a• natural•• corra•pondtaoicea a la opera

ctlJn .. q- H trace. 

ta o .. raci<fn con Papr4a da la Te•orerCa da la r ... ractdn, queda aujata a -

lea ª'ª"'., t•• raalaa: 

- ... Ofl*l'actvM• eon p ... raa da la Te•orerfa da la r .... racldo, ••tan ra

aanadaa da la ca• de sotaa y aoló . .-rcn Mr: 

Colllpra-venta o, 

.. porto 

_ ta• .,..raclonaa aatra caaa da 1101aa dabar4n conceau•r• an al 

l• ....... 

"'ªº .. -
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- La• operacio,... •ntre e.u de llolM y •u clientela H efectuar•n f-ra 

de la llO\M. 

- Lae .... recione• con Paaerl• de la Te•orerCa de le Federacidn, hlieta 

Mi• --• •e espnMdn en tlralno• de valor -S.Ml en d1Slere• de -

r:. u. y rau de .... cuanto pacrada, cerrando ••ra lllti- do• deci-le•. 

La• oparaclo-• con pegarle de la Teeorer(e de la Feder•cidn • 8'• .. -

•el• -H•, H e11praur4n e11 tlralno• de -lor ,,_i.,.l y precio en do-

lar da lo• r:.u. 

- Lo• ~\culo• .. ra la• operacione• de Paprl• ba•U de .. i• -H• H pue

den ObMrvar en l• parte de ( A•pecto Adaini•tr•tlvo ). 

- &orario, lote• y puJ•• •e pueda ob .. r.rar en le• caracterC•tica• qua •• 

• uatan al •rlociplo dal PACAR. 

2.S. PAG.\111! D9'USAalAL. 

2. S.l. llUlllICIOlf. 

r:a un .. prl •uacrlto por una Sociedad Andni- Malea•, aarantla .. o --

dlante la co ... Utuctdn de un Fldetc-1•0 en una Sociedad •clona\ • cr,.lto. 

El Paprl ~nNrlal •e ealte por vea prl•ra el d(a 24 de abril de 1'86. 

Su a .. ricidn H debid al enon. eug• del Papel c-rclal EatraburMtll y repn · 

Hnt6 un intento de fo,_llur e•te •rcado. 



97 

2.5.3. CAIACTERISTICAS. 

Al lguel que el P•pel c-rclal Eatraburutll, eata lnat~nto aa -lt• por 

una ...,reaa que pueda o no taiwr unA cotiucldn en el Mercado Accl-rlo da la -

llolM. Sln eabarao al P•1ar4 E91pre .. rlal tiene doe dlfarenclae 1...,runtea del 

ltatrabur•tll. t.a prl-ra ea que aa encuentre 1aren1t1aado por crns, Acepte-

clo-a o Patrobonoa, en un -nto que daba elauwar un a!nl- de 115 1. del ftlor

-inal da toa Peaarea -1tldo:.. ta aagunda ca qua et Paaar4 aa lnacrlbe en l•

aotaa Healcana da Valorea 7, por lo Unto, - opera en Bolea. 

Por au -:yor aarantCa, taa t.a .. a de rendlalento del Paaar4 Ellpreaarlat ae -

encuentran a un nivel abajo de laa del Papel c-rclal Bureatll y Eatreburaatll, 

paro arriba de la• Acepuclonaa aancarlaa. 

por la _.,..r doc-nt.actdn e lnforaacldn que t .. llca que al Eatraburaatl 1, 

eate lnatt-n~ todav(a no he tenido ...cha acaptacl6n - ...Slo da flnancl-le.!! 

to • 

..ro.- stn trmte e ... cUtco. 

v.u.oa mDllIJIAL, - ~ 100,000.00 o aua -.lltlploa. 

PIAZO.- .,. ... un d(e (dureclcJn del Fldatcoatao da un afio) haat.a 9l d(aa. 

COTIZACIGI.- 'hl• da daacuento. 

DmDtDlllO.- Dlfarenctat entre al precio de c.,..re bajo par, '1 el practo -

da 'Nnt.a o valor da r .. encicJn. 

ISICDIUI PUCAL. - Paraonaa f(al-a :tn. aobra loa doca prt•roa punto•, al rea

to ••nto. Perao• -ral ac.-alabta. 

AllDllTIZACtOll. - 41 .. nctmanto. 

oa.srnvo.- Obtener ftnanctauanto da corto plaao .. r• Soct ... daa 4ndnha• 

Maalcanaa. 



2.6. PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL. 

2.6.1. DEFIHICIOM. 

E• un pagar~ a•ltldo par una ...,raaa qua puad• o no taner una coUaacldn -

en el Mercado Accionarlo de ta Bol ... 

2.6.2. ~CEDE:m'ES. 

Ha•ta final•• de 1984 ••re -rcado ••htt'a en fo~ na regulada tanto en-

tre ...,rea••, que pre•taboon (ondo• (doc._ntado• por pagar~•) directamente entre 

•l, ca.o con la 1 nter.ediacl6n d• una ea .. d• l!olaa que accuaboo co- contacto -

entre preataal.ata y pr••tatarlo. 

A principio• de 198S la Coaialdn M9ctonat da V•lor•• ••lttd una circular -

reconocl•ndo ••t• -rcado y aollcltando a la• CaN• de BolH qua la tnfor.ar4n de 

laa opereclonaa c"n ••t• lnatr.-nto. 

La ventaja ~e e•t• tipo da tn•tr..-nto pani el preatatarlo •• que t..,lica 

un atnl- da dacu-ntacl.Sn e lnformcldn. Por ••ta ventaja en 1985, M dld un 

crecl.tento t11pOrt:ante de ••t• .. rcado con raapecto al -rcado de Papal Comar-

clat l!ut:Httt con un eonto ••U-da da pepet en ctrculactdn ent·re * 200 y* -
300 all •l l lonea da peaoa, ca ... rado con un -nto en clrcutactdn da Papal e-r

etal l!ureattl da aolo IGf 7 •ltlonea en dlcietlbra da 1985. 

2.6.l Cl&CUU& HUM, 10-73 IU!rATIVA A LU Ol'EIACIOllES DE llrrEIUW;DIACION COll -

T1TtlL06 DE CIEDITO QUE EH U PIACTICA SE DEllOKIM " PAPEL CCllEICIAL IX

TIAl!UISATIL". 
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(Publicada en •l Olerlo Oficlel de la Federacidn el dCa 17 de enaro de 1985). 

La Secretaría de Hacienda y Cr4dtto Público, -diente oficio n.1mero 102-E --

366 DCSV-TI A-C del 7 de novleabre de 1984 dirigido a e•t• Coaieldn con fu ....... n-

to en lo dlapueato por el Articulo nlla. 23, freccldn V de la Ley del Mercado da 

Valorea, reeolvld autoriaar la• opereclonea da lnte~dlacldn con loa Tftuloa .. 

Cñdlto qt• en ea la practica ea danoalnan " Papal co-rclal EatraburMtll" --

M coneldara c- a.,.loga• • l•• propia• de l•• ca ... da BolM, dabl4ndo euje--

tar .. a la• condlcionaa que ee tranacrlban en ••auida, aeC co80 a l•• dlapoalcl!. 

•• da car4ctar gaMral que •I efecto expida este orgenla.,. 

IA• condlcio•• para regular la intanaediacldn de que .. trata aon lae al--

aulant••: 

en cada caao, la pravle autorlaacidn de l• Comlal<f~ Nacional de Valorea, 

La• oparacione• •• reallaeran fuera da la Bol••· 

- La• ca ... de Bol .. tendren prohibido: 

' • lleallaer operaclonea por cuenta propia con ••to• tCtulo• de cr .. lto • 

• Otorgar o garantiaar flnanciaalento• para la adqulalctdn de loa .,..., •• 

• Proa:>ver o garantlaar operaclone• en el Marcado Secundarlo, 

Pra•tar al aerviclo de depd•lto y admlniatracldn da dlchoa tCtu\oe --

de cr4dlto. 
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.... ca ... de 1101 .. podr•n pec1tar llbre-nte con l•• •'"'!Ir•-· ••l

•ora• l•• r .. uneraclone• que habr•n de percibir onr concepto de 

corr.dur(•. 

La• C.aa• d• 11olaa deber•n •uje1t•r•e • l•• dt•po•ictone• de car•ct•r 

general que eq>lda 1• Co•l•idn Nacional de Valore•, para dete.,.lnar el 

regi•tro de ••ta• operaclona•, ••! co., la info,,,..cidn •obre de ell•• y 

la ••CAd!•tlca que deber•n proporcionar a dicho organl•w.>. 

Zn consideracldn a lo a.~1terlor ••( co,.., 1• e<>r.venlencia d• r•guler 1• lnter• 

...Siacldn de tC1tulo• • corto pl••o anltre ª""res.• no financiar•• l•gal .. nte ••t•

bleclda• en Mlalco, a trav•• de colocaclone• prlvmd•• y a 1• vea contribuir a la 

colocacidn privada, contribuir a la cona:>lidactdn d•••rrollo y control de un Mar

cado de V•l•re• 'lnte&r•l que paralca conocer con fecllldad la• caracterhtlca• -

da loe docÚ..ntoe obJelto del co ... rclo y lo• t•ratno• de ia ofer1ta y ........ de 

op•racl•.,.•, 1to40 ello en el con1te1t1to de la• p:>lCtlca• gener•l•• ••tabl•cida• pa

re l .. ulMr el Mno funclonAalento del Siete- rinanclero d•t pe(•, l• Junce dot -

Gel>ler• .. aeta c-teldo, en •-•ldn corr .. pondlente al d(a 18 de dlcte•r• de -

19114, con funda-1tto en lo dl•pue•1to por lo• ArltCculo• 27, Freccldn J, 41, Fracct~ 

•• lV y fTacctdn XV y 44, fraccione• 'l,IV de ta t-y del Marcado d• Valore• , -

ha ceotdo a bien e..-dlr lo •l&ul .. 1te: 

DlSPOS ICIONES. 

PaDEU.• La• casa• d• 11olaa autorlaade• pera rMUaar oparacl-• de lnt .... la· 

ctdn con le• t(ltulo• de cr•dt 1to q.,. en \a pr•cu~ .. c1e-1na · " Papel ca-retal 

&a1trabur•1tll" deber•n da r•al•trar l•• op•racto ... • corre•pondlente• en el libro 

a que H refiere la Circular 10~3, expedida por e•t• Co.l•ldn •l 27 d• egoeto de 
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1975. en le for ... y t~rainoa preacritoa en el (O ..... tO que ee acompana COSJ --

aneao a ••t• clrculer. 

SEC~.- 'Ule ca .. • de nol .. que cuenten con la autorlaaci6n relativa, deber•n-

prope>rclonar e e•t• organhSJ la lnro.--ci6n -n•ual de la• operaclonea que re

alicen con dicho• doc..,..nto• • ~· tenlar el día 15 de cada .... 1111tdiante el 

requieitedo de lo• (onoatoa qua ae •CQt1P&nan c"""" anexo 2 a e•Ul Circular. 

TEllCEllA.- 'UI• caaaa de !lOI .. q•ae cuenten con ta autorlucl6n relativa no deba· 

ran efectuar operaclonee con titulo• de credlto garantlcadoe por entldadc• -

flnancler•• del exterior 

CUAl!TA. - LO• ro .... toa a que ae refieren lea dlapoatclonce precedentes podran 

•ar ....Slflcadoe por et preeldente de ta Coalaldn y aer•n dadoe • conocer• • 

trav•• de oflcloa ctrcul•r••· 

·qu111rA.- El c,_llatento do cualquiera de la• conclictonea y dhpoalcione• pre• 

vleta• en ••ta Clrcuter, •• aanclonarC, previa audiencia de la caaa de Bolea • 

.. que ae treta con ta revocacl6n da la autorlaact6n para qua actue en eate • 

-rcado. 

111ANS lTOaJO. 

UllJCA.- U• preaentea diapoaiclonea entrer•n ar. vigor • pertl r del día siguien

te el de au publ tcacl6n en el Diario Oficial de la Fedaracldn, 
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2.6.4. REGISTRO DE tAS OPERACIONES. 

Ct•CULA• 10-3 ( 27 de Agoato de 1975). 

Lo• Agente• de Valore• deben \\ev•r un libro en al qua raal•tren dlerle .. nta --

la• oparaclona• efectUlldaa, por orden cronologlco, ••lla\ando aai•or , ldantlfl-

cecldn del tftulo, praclo, cantidad de tCtulo•, cupdn adharldo, coal•ldn par•l

btda C0111prador y vanded<>r. E•t• \l.bro deber' eatar (oleado y encuadernado y 

deber' aollcltarae au autorlaacl6n e \e Coai•lda Naclonal de Valorea. ( el -

funda .. nta ••el Art. 41, Fraccldn XV, de la Ley del 1t9rcado da Vo\ora•.) 

Paaar4• eaitldo• por e""'raaa• no flnanclaa:aa lagal .. nt• auableclda• 

en "'•leo y adqulrldo• a da•cuanto por par•onaa 9'Jral••· 

E•ta lnatr.,..nto no ti•"41 co•to alguno para el lnver•lontata • 

Tiene la caractaría~tca de •er e•bargable• y endoearlo•. 

gn cU11nto a eu -nto, no ••l•ta cantidad dateralnada. 

Su plaao deber• de ••r no •yor a 91 dC•• • 

Se obHrven garantí•• tanto da la .. .._ Nacional coaD por aadlo da va

lora• fungible•, aa( co.., otro tipo da &arantCaa prendarla•, daada ca! 

taa da garantía da llaneo• •clonala• y btranjaro• beata Cr4dlto1 Qut-
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rografarlo• o prendarlo• con garantia de acclonea, ba•ta laa cuenta• --

por cobrar pueden ••r g•rantCa 

practlca•nta no ••lata un K•rcado Secundarlo, ya qu• •• ca_ract.•rCatlca 

funda-ntal que •l inveralonlata con .. rv• ••t• ln•t~nt.o ha•ta •u --

2 • 6 • 6. Vl!JlrAJAS • 

La v•ntaja .S. ••t.• tlpo da llWl:~ntoa para •l pre•tatarlo •• que 1 ... 1! 

ca "" •Cnl- d• doc.-ncacl6n • lnformct6n. 

aa declr, qua t•naa acclonaa r•gl•tradaa an aolaa. 

Tl•na otra v•ntaj•, que ea l• l:'cnlca , ••to••; loa lnt•,,...dlarloa 

fl,.DC:l•ro• pua4•n operarlo •n Bol .. y aubctivldirlo •n -.ichaa 1'9'1u.tla•-

oparaclo-•. por •.)•91plo: Una • .., ..... qua nac•aita $ 1000 •lllonea •• 

... aoa l"• pt1pr• a un pluo d• 28 dCaa con el 1~ d• lnt•r••e•. A --

tr•v'• de\ eatraburaat.l l la caaa da !IOlM tiene que conaegulrla a eM 

...,reaa un lnveralonl•te que .. loa preal:e, o doa que le preet.a $ SOO 

etll..,..e de paaoa, paro todoe d•ben aceptar al pluo y al lnter•• --

convenido. 

2. 6. 7. DESVENTAJAS. 

Para •l lnver•lonleta exi•t• una de•v•nt•j•, hay •yor rle•go ya qua -

no •• encuentra con la auflctant• documntacl6n • lnfo .... cton del 
ptre•tetarlo 



2. 7 • OllO Y PtATA AKJNEblDOS. 

2 • 7 • l. CONCl!PTO DE OltO. 

La oro viene del lat:Cn "auna", e• el ... •l-ble de loa -tale•, de ü( -

qua pueda aer reducido • hoja• de l-1000 de -·: ae funde a 1061 arado• cent:Cara

aradoa, buen conductor del calor y \a elect:rlcldad; inalterable por el aire, el -

aaua y loa acldo•, •• dl•uelve dntca .. nte en una .. •cla de acldo!1,rhidrico y -

n(trlco de.-lnado ........ real•" • 

2. 7.2. AltftCEDENl'ES. 

El oro -ce - u.,. necaaldad d• contar con un ...Sto de ca..,lo Unlver••l -

q ... f.,.ra equlval•nte a lae •rc:ancla• o Hrvlcloa a adqulrlr, y q ... fuera acap

l:ado Unlveraal .. nte. 

El oro c...,.le •u• funcione• ecdaa.Jca• de fo~ ... deflnl4a durante el -

perfÑo qua ve daade la• prl•ra• forma da -nada que •• ecuftardn baata al pa

trdn oro aiendo la pri•n -nada acunada en oro y pueata en clrcula_cldn a 

partir del afto 560 A, c., por el .. 7 Cre•o de Lldia. 

El oro alrvld c.- bllH del Sht- llDnetarlo Internacional al aparecer el 

,.trdn oro, el c,.l c-•o a funcionar •n Canova a par~lr de l44S, da ....... n

do ••ta funct•n haata 1914. El patrdn oro ••tablecfa q,. toda• la• -naü• y 

blltetea .. bfan conter con un r••paldo en oro y ••f •l•- l•• tranaaccl-• -

eomrcialea a nivel lnternactonal daberCan r••llaaraa o a•rantlaar•• en oro. 

&ate Sl•t- "°neterlo dajo de funcionar a princtploa de l• l Guarra Mu.,.i•lo 

h9cho acontecido cuando -rloa pal••• c-naardn a abllndonarlo. r ... an lM4 • 
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con to• acuerdo• de llraton Vood, cuando el patrdn oro fue auatltutdo por al -

,.tron caebto oro , por ... uo del c-1 al D6tar aa daUnla c..., ta __... baH 

,.n el tnterca91blo ant ... toa paha•. E•t• nuevo •l•t•- aatabtac(a el ra•--

pal•o en oro •• cada d61ar en clrculacl6n, fue aar c..., aata dlvlH H conatl

ll:UJO en u• .,.,... .,,..lal -dlanta &a c .. 1 podrían efac1:;uar•• todo• loa pa-

aoa lnternaclonal••· 

2. 7. 3. LOS PRlJICD'Al.ZS MUICADOS DE ~O EIC EL MlllCDO. 

Tradlclonat .. nte, lo• prlnclpalaa .. rcado• da oro en el aando han atdo 

Lo.,.n•, .... York y Parí• y en lo• últ:l.,• t:ta""ºª ta.bl4n •on COR9lder .. o• 

Zurlcb y Hona a.ona. 

2 • 7 • 4 • n. OllO EW llllltSftO PA t5 • 

Son lo• da11aqulllbrioa en el Sl•t•- MOnetarto Int•rnacional, que aa han 

traducido al interior da nueatro pal• en un gran intar•• por parte da lo• -

ahorradora• de adquirir dicho -tal, prlnclpat .. nta en fo .... de ., ....... .,t! 

wedoe t04lawCa 111• por la• fluctuaclone• tan relevante• an ta• cotlaectonea -

dal •- y por la• arandaa aapactatlvea da obtener ganancia• aub•tanoHala• . 

bajo e•t• tipo da lnver•ldn • 

E•ta •ituacidn ha provocado un auge en el c.,..rcio con oro a.,nedado --

llepndoH a crear un -rcado con 8'Vlaiento auperlor al da la propia capaci

dad del Sector Bancario, en donde en ocaclonea lo• oferente• y ......... nte• 

no ven Htl•facha• •u• peticione• de coaipra o venta a cauH da la• •u•,.n-
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-cto ... a te.poral•• en la• tranaaccionea que imponen e•t•• lnatituctonaa, ••( -

COWIO por contar con un •i•t•,. de fijacldn de precio•, ba .. do en un dl(erencial 

entre la poatura de C011pra y venta. 

En lo que raapecta a la produccldn de oro, Mlalco ocupa el cuarto tuaar -

en Latlnoa-rtca y el catorceav1> lugar en el mundo. 

El ~r~io del oro .. reallaa en "'•leo al igual que loa de~• paf••• del 

..,ndo a treve• de un .. rcado llbre. 

2. 7 .S. CAMCTEllISTICAS DEL CE?mtMRIO. 

Denrro de la variedad de ---'-• da oro que ti•,. Mlaico,ea el Centenario -

una -nada de oro da clncuanta peaoa la qua fua acunada para co-rar al --

cantenarlo de la cona.-aidn da la lndape""•rw:la, ••ta -nada fue ea!Uda duran

te loa aaoa 1921 a 1931 • 

En eatricto aentido, aolo la• acuftadaa an 1921 ae conaldaran co-ratl

v••. pu4a ea vlata da la bua- acoglda qua tuvo la --da ae •l1uio acuna ... o -

.... u 1931. 

De 19WI a l9ft7 .. volvieron e acutlar loa Centanarloa, pero ya no con linee 

-netarioa elno da ahorro. Su troqualecldn continua ha•ta la facha de 1947, ·

da ahí que en el .. rcado aa dhtinaan Centenario• nuevo• y antl1uoa. 

El Centenario tiacw un peao da 41.666314 da 1re. da lo• cuala• 37.S eon da 

oro puro con una finura da 21.6 K. au dt•-tro aa de 37 ~ •• aeta formado por 
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una •le•ct«n oro y cobre en una pn>porclcSn de 9 • 1. 

2.7.6. ~DE OPEllACION. 

Ee por -dlo de l• Clrcul•r 10-44 eta.ltlda el 9 de junlo de 1984 que 1• -

CoalelcSn Maclonel de V•tore• comuntoe e l•• c. ... de Bol .. , l•• regt•a • l•• -

que M aujet•rlfn lee c. .. • de Bol .. en •u• opereclon.e con •t•lee •-ned•doe. 

Lae oper•cloDee de l•e c. ... de Bol .. pOdrlfn aer de cotOpn- venta al -

contado y dep6etto en cuatodl•. 

LD• lotea mfnl,.,e aerlfn de 5 y 200 ple••• reapectlve..,nte, y toa lncre

.. ntoe podrln .. r en ...:lttiploe de 5 y 100 pi••••· 

El hor•rlo de operectone• Mrl de 9:00 • 13:30 Hre. 

IAe c. ... de 1101 .. no podrlfn -ntener poc:telone• por ... del lot de •u 

C.plt.al Contable ( • cotle•cicSn de •pertur• del d(c). 

El 119nco de Mlf•lco, tendrlf preferencia • lgU9ldad de precloe. 

To.S.e I•• oper•cione• •erlfn p•r• llquldaclcSn ala.., d(• o d(• •igulante. 

al l• operactl'ln fue•• reelia•da en •l recinto de I• 1101 ... 
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IA• operaclone• entre CA••• de Bol- •• 1 lev•r•n a cabo en el pl•o de -

Re .. te• de la Bol ... 

Toda• la• operaclone• que realice con •u clientela •• l levar•n a cabo 

con carso a poUclonea prople•. 

lA llquldacldn de operaclone• entre •santa• ••r• a trav<f• del IllDEVAL. 

Lo• doc.,..ntoa que I•• CA••• de aolaa expidan a au clientela por cua

todla de .. cata• • .,nadado• .. r•n lntran•ferlble•. 

La• CAM• de Bol- podr•n .. ntaner en •u• oflclne• cantidad•• que no 

exceda~ en valor de """rcado de un mlllon de peeo•, o de 1• cantidad -

que Banco de Hla.ico lea autorlca. 

LA• CAM• de Bol .. deber•n reghtrar en la bolM cada d(a 1"bi 1, la CIJ!! 

pra venta que celebren fuere de 1• •1• .. ( .. 1vo l•• efectuada• con 

aanco de Mllaico de•P"'• del cierre de operaclonea). 

2.7.7. ICTODOLOCIA DE tA EVALllACIOH. 

Para avaluar eate tipo da lnvaraldn •• hace naceMrlo 

- Conalderar lo• factor•• que .. yor in(lualM:l• ejercen en el precio del oro 

•1•80• que •on de tlpo acond•lco, financiero y político. 
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Econ<'alcoa: a) Hlvcl de Inf1acidn Int•rnaclonat. 

b) Precio del Petroleo. 

Plnanclaroa: a) Ta•• de Intar4a. 

b) Contraccldn dal D6lar contra Eu..-nedaa. 

c) Llquldea -nat.arla. 

Polfttcoa: a) IncartldUllbre Polftlca. 

b) Confllctoa B•llcoa. 

- conaiderar la• rclaclonea •lgulanta• del precio del oroa 

~ llaaccidn $ 

Dl-1nu,e la tnflacldn "undlat Dl-lnuye 

A-nta precio de Petroleo A.,..nta 

Dl .. lnuya precio da Petroleo Dl••lnuye 

A-ntan Taaaa da lntar•• Dlaainuya 

Dl-1nuyen Taaa• de lntar•• A .... nt• 

A-nta la cottaacldn del ddtar D!aalnuye 

Dl-1nuye la cotlaacldn dal ddlar Auaanta 

A.,..nta liquida• de par ... lndu•tri!. 
liaacloa. Auaante 

A.,..nta incetidumbre pdlltica A.,..nta 

R• Cual o en cllnaro fuerte. 

Preferencia papal _ ...... 

E•tl11Ule la tnflacldn. 

Baja la tnflacidn. 

Otra• lnvaraionea •e vuelvan 
-'• atractlvaa. 

lnveraidn en oro. 

ttayor lntarea por al cldlar 
co- .... lo de inveraldn. 

Reciclaje ele Ddlaraa an oro. 

Antlcipacidn de a ... nto an 
lnflactdn. 

Por -yor aegurldad. 

ponderar tos rectore• ante• cltadoa para efecto• de prccl .. r aq ... lloa qua 

ejercen ,..yor inftuancla en el precio d•l oro. 
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- Fol"llUlar un eacanarlo reapecto a la cotlaacl~n da\ peao contra el ddlar 

para loa -M• venlderoa. 

- calcular la rantablltdad de ••ta lnveraldn. 

eo..,.arar la rentabl U dad con ottoa lnat.r~ntoa de lnvaraldn alal\arae. 

2. 7 .a. var11J'AS: 

Prot.acctdn contra devaluacldn del peao. 

Oportunl<lad de obtener pnanclaa da capital. 

2.7.9. DESVl!ft».JAS: 

- ataeao <la tncurrtr an perdlde da Cllpltal. 

2.1.10. 

Ita en el allo M 19116 qua el Centanerlo 1•-r•l•nte at1uld al practo del -

oro. t.anat .. ,..o el allo con una pnancla en t4ndno• de ddlan• da 12.6 'l. .. .,,._ 

prlncl,.l•nta a la -rlacldn da la prl- aobre el valor .. l oro puro q,. con-

tiene ••ta -nada. !:ata ut.lllded, en t.4natnoa de ddlarae. rapraMntd uu fn,! 

ca -JorCa ~rada con el ello paaado, cuando naletro una "'rdt .. da l.2 'l. •• 

ltl C.nta•rlo cerro a dtcleabre da 198~ a 190 000.00 peeoe y t4ndno a 

$441.500.00 paeoa al flna\laar dlctambre de 1986. 
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LO anterior noa lleva a contea~r una pregunta cOllU,,..nta hacha por loa -

tmraralonlata• i por q~ comprar oro? no gana lnterea, 8'Jtiva gaatoa de cuato

dla o 1- da una caja fuerte y •• una -l••ti• para comprarlo y venderlo an 

al banco. lA dnlca conteatacldn •• ae1urldad. Vlvl-• loa u • ....,. de un aran 

aua• aapaculativo evocador de loa aftoa ante• del " Crack" de 1929. cauaa -

t- la poalbllldad da otro ''Crack• Y al alado •• lo qua -uva a loa aran

dea lnveralonlataa de Eur<>pa y Eatacloa Unldoa a c°""'rar el -tal a-rlllo. 

A -dlda que a.-nte el t...,r al futuro, la da-nda por al oro taabt•n a.-.!!. 

ter•. 

2.7. u. COflCEP'lO DE PUTA. 

E• un -tal con caracterfatlcaa •l•llaraa a I•• del oro, •• funde a 960.S 

gradoa cantCaradoa. E• un .. tal de color blanco 18UY brillante, aonoro, ductil 

y -1Mble. Aunque aua propladadaa aon -nora• que laa dal oro au uttllaacldn 

IMuatrlal •• muy elevada, debido al precio en que •• cotl .. en el -rcado. 

2.7.12 

A dlfarancla dal oro la plata ha -ntanldo una -yor aceptacldn para uao 

lMuatrlal da ah( qua aa plarda au funcl6n acondalca, ravlatiando aln atlbarao, 

aran 1...,rtancla para nuaetro paCa por ••r eata al prl-r productor .. dicho 

-tal en el _,ndo. 

2. 7 .13. PR IHCIPAU:S MERCADOS EN EL KUKD0. 

Loa principal•• aercadoa para la cotlaacldn de ••te -tal aon1 Cblca10 

Londrae y Nev York. 
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Z.7.14. LA PLATA EM !IUESTRO PAIS. 

E• en ttlxlco. donde l•• cuatro prlnclpale• e..,reM• alneraa, Frl•co, Glll-

xlco, Peftole• y San Lui•, dependen an .. yor o .. nor ••cal•, de lo• pr•cio• dll 

oro y la plata ( princlpa t .. nte de l• Pleta), producto• qua •n proa.dio rapre

Hntan entre 60 y 70 'L del valor total de •u• ventee. por ••ta• dependencia• 

la imrerel.Sn en accione• de ••ta• eapr•M• •• puede ver coao un •ub•Ututo -

de lnver•l4n en .. tal•• f(•lco•. 

Z.7.lS. CAUCURISTICAS DE lA OICZA TRO\" Y PLATA. 

JA acuftacldn de la• Ona• Troy de pl•ta decretada• par el aoblarno .. 

reall•o con el prdpo•lto de f-ntar el ebono, cau .. por l• cual no 

••"4cl flca, ••ta ao-da •• coaenao a acuftar 

a partir de 1979 y H e11ue troq .. lendo ha•ca le f•cha, apareciendo en 

ca .. ~ de ella• el efto .. e:aleidn. 

JA Orwa Troy .. placa pa .. )3.6ZS 1n. y au contenido de plata pura 

a• de n .113 ara.; •u Unura ••ta e1q1reMda en Ley 9ZS/1000 e• decir 

•u pura .... de zz.z te.. ¡ •u aroaor •• de 3 ... 

2..7.\6. ~ 11'.TODOLOCICO. 

LO• factora• ~•leo• a eon•lderar en ••ta lnveral.Sn •Ont 

Cotlaacldn inter•ctonal de la o ... Troy. 
' 

Paridad peeo - ddlar. 
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Z.7.17. l'EroDOLOCIA DE LA EVAUJACION. 

Conatderando que al precio de ta plata baalca-nta •• detaral.M por la 

praaencta de evento• -ra-nte econ,,,.I c"•, e I proce•o eva ll .. torio •e l lalta a: 

E•tlaar et precio de la plata conaldarando toa factora• algulenta•: 

Nivel•• da Oferta y 4-nda. 

Grado .. Actividad tnduatrlal. 

Foreutar un ••c:enarlo relativo a le cotlaacl6n futura dal pa•o contra 

al ddtar, a a facto da c-ntlficar an paeoa la lnvenidn, 

calcular tau• da rentabilidad en funcldn al precto da la plata pronoa

Ucaado y al tlpo da caabto del paao contra al ddlar. 

Eval .. r la tau de rantabltldad calculada co..,.randota con otrae opclo

ne• da lnveratdn. 

2. 7 .ti. VENTAJAS. 

rrotaccldn contra davaluacldn 

Alta llquldaa 

Oportunidad da Obtener ganancia• de capital. 

2. 1 .19. DES llElf'UJAS • 

alaago da P4rdlda de Cepltal. 

Rleago da eetacaalento de la invereldn, 
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2. 7. 20. COHPORTAKJENrO DE LA OICZA TaoY EM LA ACTUALIDAD. 

La plata !ue una decepcldn el ano paeado:pardld 17.3 'l.. tlralno el ano da 

1986 U.S. $ 5.28 en al lugar dal pro.edlo da U.S. $ 7.10- U.S. $ 7.~ qua • 

ea había pnvt.ato a prlnclploe del ano • Selvo un euetanclal a..anto an al 

pncto del oro la plata probabl-nte tandrl otro ano a la baja. 
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CAPITULO Ill 

llAIEA m IllVUStow e s.w.c.) • 

... ca .,.ce •laún u...., era coaún q- loe banco•. da .. rr<>llaren eu• opere-

clo-• .. captacl6n de recoroe,otoraa•lanto da cr4dtto• y .. ..,,lelo• aeneralaa -

_.lante -canl•_.• de oparacl6n ••ncl \loe. eln a.,...rao la anterior -nera de -

opanc16n comane6 a callblar -uvada por tracendanta• hacho• del •.a.tt:o ecdn<>m! 

co co- (-ron; •-ntoa cont:tnuoe en lo• coeto• da flnancla.tanco aparejado•-

cnn -jnree randlalanto• de valora• nagoctab1•• y. adlctonal-nta una •celara-

.. espancldn da la actlvt4ad ...,r ... rtal q- raq11lrt6 de la craactdn de nuevo• 

lnat:~ntoe da lnvara16n ••C co- de procadt•lanto• ... c.,...lajo• para el ---

otoraa-tanto da cr'41toa y .. rvlclu• generala•. 

Da toe antarlona aarvlcto• •• al de lQYaralonaa el q- no• correapo.,.• a~ 

1 taar, eat• .. coepona por : 

•) Sl•t- tradtctonal. 

,;,. b) ..... da Dinero. 

t. SISTDIA TIADICIOML. 

Eate •l•t•• •et' fo~d" por toa •lgutent•• lnatr..-ntoa: 

l. t. PACAIZ COll U:llDIMH1'1'0 LIQUIDABLE AL VENCIHU:1'1'0, 

E• un tipo da lnvera16n en valora• cuyo tCt11lo •e aspllca por aC -'•-· 

La caractarfatlca principal del pag•r' e• qua tanto el capital Invertido como 
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lo• lntere•e• devengado• aon pagado• por et banco al t4ralno del ptaao ala1ldo 

por e' cliente. 

l•to• ptaaoa pueden .. r de t. 3. 6. 9 6 12 --•e• con e•te ln•t:...,..nto al -

lnvar•lonJ.•t.a Mbe de•de el -nto en que lo adquiere que rendiaiento obtendra 

al final del plaao •elecclonedo. ya que ae re•pet:an le• ta .. • .. intere• vl1en

te• al .., .. nto dal dep6•ito. 

&ay que recordar que lo• pa1an• no pueden llquldar•• ante• da •u vencl

alent~ nl •er dado• en garantí• de crfdlto o pr4ate_.• a inatltuclone• de cre

dlto. 

1.2. CEltTU'tCADOS DE DEPOSITO. 

In lo• Certlflcadoa da Depdalto, conocido t.aabl4n coao Depdalto• • ptaao 

fljo .. pueda ele&lr entre 7 dlettnto• ptaao•: 

.. 30 a 85 Dlae 

De 90 a l7S DC•• 

De 1110 a 26S DCH 

De 270 a 3SS Dla• 

De 360 a S35 DI•• 

De 540 a 715 Dlae 

De 720 a 725 Díae 

I• .,, 1...,rt.anta tener an cuenta que el a<>nto de un Certlftcado da De• 

p6elto no ae p ..... aodlflcar con nuevo• depdeltoe nl con retlroe poatertoraa 

a ta fecha de tnverel6n. Sin ....,.r10 lo anterior, 4eto no 1 .. lda ••autr ln

vlrtle,..o pu4• ya ae cuenta con un Certificado d"e Dapdetto, .. puede adquirir 
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nltr<' y cada invera16n ca conalderada por el banco en r ...... Independiente. 

~..t>t4n ea l11p<>rtante -nclonar que cada pleao ofrece una u .. de lnterea 

dlettnta ta cual ea pagadera ..,naual .. nte. 

l. 3. PUl!STAlllZCtDOS. 

Ealte tipo de lnveraldn tMI atdo dcno.tnado aaí preclae .. nte: Dep~•itoa con 

ret:troe en díaa preeatablectdoa, debido a laa fecha• poalblea de retiro. 

El cliente tiene trea opclonea para eatablecer au contrato, de acuerdo a 

la• Cecbaa de retiro y a lea teaaa de tnter4e. 

A Saber: 

l!eUrable un día e la ae-na. 

Ratlrabla doe dfaa a ta ....... . 

letirable doe df'aa al ... . 

lecordando qua en e atoa cea"•, taa ta .. e de lnterea da cada uno de loa pla

aoa Mllaladoa aon fijada• •e-nel-nte por el Banco de Hialco 

En 1•• lnveretonee en Preeeltablectdoe a dtferencla de loe Cerlttfteadoe da 

Dap6elto, a l•• que ya no• referl-• antarlor-.nta, al lnvarelontata puada --

efectuar <fapoef'toa y rettroa en fecha• poaterlorea a la de la apert:ura. Sin -

.-..rgo. loa retlroa •• deben realiaar dentro de laa (echaa convenida•. 

Para efectuar loa depdaltoa Preeetablecldoa beata con acudir al banco, --
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llenar una ficha de depd:alt:o y preeentar•e en 1.a caja para que 1• -rtlflqua con

tra la entrega del i"'P"rte correepondiente. 

Para efectuar retlroe en Preeetablectdoa, •e deber' ll•nar una flcha ,-

cabe -nc:lonar qua para qua M pued.a r-Uaar la anterior oparac:ldn, M dallad 

-ntanair el dt-ro en al banco un plaao dat•ralnado da acuerdo a to ataulanta: 

- a.urabla un dí• • la HMna. ltl dlneiro dabara pa..-nacair en al banco -

al -no• 7 dCae para que el lnverelonl•t• p....S. dleponer da 41. 

llaUrable 2 dí•• da la M-na. lU depdelt:o daber41 par9aaceir •n •l -

banco al •no• t:ree dí•• para qua ea pueda dl•ponar de 41. 

aatlrab\a 2 día• •l ••· !1 dt-ro deber' pan.nacer en al banco al -

no• 15 dCa• para q""' •• pueda dhponar da 41. 

Recordando que entre retiro y ratir<>, daba tr•n•currtr un na..i:o 4a dfaa 

ta.,.l al Mllalado en cada opctdn. 

l .4. LlQUIDM:IOK D! nrntUS!S. 

El lnvar•tonl•ta puede ela1lr entra ta •l1utanta .. rta .. opclo,..a: 

aalnvaraidn; Su• lntar•••• aa lnvlartan en la ala .. cuanta .. dapdatto, 

acU11Ulando•a al capital (Cuanta da rraaatabtacldoa.) 

Abono an cuanta; lo• tntar•-• •• , .... n dapo•ltar en cuanta da c:IMl

quaa aut-t:tca-nta. 
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Nueva tnveral6n: Lo• lntaraaea ae pueden apllcar a la apertura de ulW 

nueva cuenu de preeaublacldoa o a un nuevo dep4alto a pla•o fljo, 

•l...,ra y c•~ndo •1 1..,..rte de lo• lntere•e• aea Igual al afnl_, aotic! 

tado por el banco en eatoa caaoa. 

l . 5'. VltllfAJ&S • 

Sa recoalenda toa enterlore• lnatru .. nto• de lnveral6n bancario•, para 

laa granda• -reaaa. qua cuanuo con una eatructura adalnl•tratlva, -

f11Wnclera bien organiaada y eatable, ya qua dentro da 4ata• •• cuanu 

con al paraonal alt-nta capacitado para llevar un aegulalanto y ragl.!_ 

tro da la• oparaclone• y doc.-antacl6n que generar• ••t• tipo da lnvar-

elo-•. 

Por otro lado M racoala .... o Uabi•a para aquella• ...,raaaa qua tl•-a 

un proyecto de lnveral6n da Actlvoa PtJo• u otroa a largo plaao, pero

qua ya cuentan c:on un capital que ••r• utlllaado para dicho proyacto,

(aj ... lo: qua da la• utilidad•• del ejercicio no •• decretan en au to• 

Ulldad ~parctal ... nte dlvid•nd~• y •e deatlnan a la adqulalcldn de ac

Uvo lljoa u otro• ) • Pare qua ae llave • cabo lo antarlor •• raallaa

ra dicho proyecto, Invirtiendo en alguno de lo• tnatruaantoa bancario• 

•nctonadoa, haciendo lncapla que no .. buacar• eapacular con 41chaa -

lnvaratonea o para cubrir capital da trabajo. 

l • 6 • DESVEHTA.JAS • 

Dada• laa caractar(atlcaa de loa lnatruaantoa de 1nveral6n bancario• que --
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•nclona.,•, no• percata.,• cl•n-nte que no reunen lo• requUlto• n•ceearlo• • 

pera I• inver•icSn de E:acedente• de Ta•orerra • que •on lo• que no• ocupan, en 

nue•tra lnve•tigaclcSn, por to •lgulente: 

l.7. 

Falta de llquldea 

lendlalento poco etr•ctlvo re•pacto a ln•tr ... nto• bur8'tll••· 

Plaao• largo•. 

0.•aprov•chaalento de co•to de aportuntdad. 

Co•to adalnl•trattvo .. yor, por et ••autalento da dl•tinto• venclalentoe 
al r .. llaar nuevo• contreto• pera l• lnverelcSn da loa eacadent••• y no -
.. nte,.rlo• o_clo•O• ( lncurrl•ndo en un co•to de dlnaro elevádo). 

En lo• Pr•••tablecldo•, •• deber41 .. ntener u.,. " flotacldn " entra r•tl
ro•. 

i. elevada lnflectcSn taabl4ln cau .. probl-• edlclo.,.le• en lo• Mercado• --

Financiero, pee• la -yorí• de to• ln•truaento• bancario• han de jedo de dar ren

•tlllentoe real••• atentra• qua en la Solea I•• .. nancl•• eon cada vea •yoraa. 

Durante lo• 1trl-ro• cuatro -•e• del ano I• lnflecldn ec.-.tada fue de -

)6.4 ~, la •yor(a de loa lnatru..ntoa bancario• epena• dierdn rendlalentoe ---

u .. .._.ta auperion• •l 30 7,. 

Sln .... ra•. la •yor parto de loa lnatru•ntoa bur8'til•• dlerdn .. nanclaa 

a.,...rlorea e dtchl taN lnflactonerla. Analtataa de alau1Wa caNa da SolN COU! 

.. r•n que toe •nor•a ra,..talentoa b9ncarloa com!>tnedoa con una tendencia atclata 
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.. precio• n provocado ya el deepl .. aalento de recureoe del Si•t- .. ocarlo 

bllcla el "9 cedo llur9't:U. 

El c cialentu efectivo que aun .. ntiene la ceptacld'n bancarla ee e1q1llca 

a111Clueiv por l• .. yor liquide& que he re•ultado de le rapatrl•ctd'n da -

carioe. 

de loe pr4•ta9>• del aatarlor. 

rao. ra•ultarre ...., dlflcll .. ntaner •l lncra .. nto da la ceptaci6n 

ofraciando r.ndlalentoe auy por arriba da lo• ban-

lantra• q- al indica da la 1101 .. "9•lcana da Valora• he crecido en 

el cur•o al afto ... de 160'1., •l rendl•l•nto ... alto ofrecido por loe lnatru

-nto• be cartoa epenv llaao al 311 'Z. • 

l .11. A: DI! IJISftlRlfJ'OS NO llAHCU IOS. 

~· noveclona• fh•nclar•• han dedo c..- ra•ul tado { eag.tn aa aapllco an• 

tarlo~n a), qua loa tnat.-.-ntoa da lnvar•id'n bancarloa tradlclonal••. coalen

.. n • vol r1a poco atnictlvo• pare loa tnveralonl•ta•. 

El ltm> ... acalaredo d• tnovaclona• flnancl•r•• .. he pr.Hntado en al -

ca- .. oa lnatr.-ntoa flnanclaroa no bancartoa. 

En 977, par cada paao en fon.a da billete• y aonadea • bllb(a aola .. nte ·

doa can vo• colocado• en i natr.-ntoa co.., CltTES, Aceptaclone• aancarla• • Papal 

C:-rcta • •te. Apena• Ml• ello• de•pu4•, an 19113. ••ta cifra ara ya de 119 Ce.!! 

tavoa. t4ratno d•l afio pa .. do bllb!e \ .88 •n in•tr.-.nto• no bancario•. par

eada pe o •n fon. de bl 1 let•• y -ne~ •. 
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Son eatoa lnatr.-nto• no banc.rloa lo• que denominan loa bencoa co• eu 

MeM de Dinero, que e contlnuact.dn e11Pllc&re-• detellede•nte. 

2. !ESA DE DtMERO 

2 .1. DEFtJllClOft. 

Lll MeN de Di-ro •e entiende , c..., el •ree e•peclellaeda en loa bencoe 

da la colocacidn de lnverelo-• en lnatrueientoe bur .. tilea del "9rcado de Di"!, 

ro prtnclpal .. nte. 

2.2. lNVl!aSIONES OPE~. 

•A la Vtete 

- A Pleao 

A la Vieta; pare tnvereioaiet•• que requieren de Uqutdea atn preciMr -

el plaao. Son aquell•• en la• que no estate fecha de vencialento y cuya vise,!!. 

el••• .. un dCa o .... 

A Plaao; Zete tipo de tnveraldn va de acuerdo a la• neceeidadee del --

cliente en cuanto a plaao; e 1, 3, 7, 28, y 91 día•. etc. 

Lo• tnetruaentoe que H -nejen en eat• tipo de inveretdn eon: 

a:n:s ( Pleao de l a 9l dCH) 

Aceptactonee ( De l e 9l d(aa 

Paquetee de tnvaretdn ( • ttarc.do) 
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PEltSOMaS KlaALES. Lo• lngre•o• por lntere•e• ganedo• por •u• inver

•ione• •on •c•.-.l•ble• pera efecto del I.s.a. , ~ 

t:lvo por el c-1 la Ha•• de Dlnero no •fectua re-

tencidn algu-. 

PEllSONAS FISlCAS. Lo• lngre•O• por lnteren• ga-do• por •u• lnver-

•lone• •on •u jeto• de retencl6n del I.S .a., apll

candole• l• tarlfa del 21 ::: •obre lo• 12 prl-ro• 

puntoe equlvalente• al 2.52 '%. , o bien utl\laando

al factor dlarlo de .00007, e.acept:o cuando la• ln

-reloaee Man cubl•rta• con CET1!S, o I•• dlapo•i

clone• o(lclal•• que pudieran •uralr al re•pecto. 

-z .... PDLlTICAS Dt CJl'EllAClON A tA VISTA. 

'Loa -ntoa de l•• lnv•r•loMe a le vleta por cuanta de cliente• •e cla

beran ajuatar a to •lgulente: 

$ 2•000.000.00 

$ Sln Uaita. 

Movl.tentoa •fnl-• adicional•• -nt:eniendo el -nto a(nl- de 1.-r-

aldn : $ 500,000.00 

EH•• - aju•t:ar•n a la• dlapo•lcloae• que dete .... lne la ltllN de Dinero. 

El horario para reclblr lnvanlonee a la vlate por cuenta del clienta -

•era ha•ta la• 13:00 Hr•. 
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- LO• re1tlro• de lnverelonee a la vlete deberlln .. r reportado• por lo• -

cltenlt•• con 24 hora• de entlclpecl6n o ante• de I•• 10:00 Hra. del Id.! 

a> dC• al ejecutivo de cuente con quien .. concerto I• operect6n y de -

acuerdo a t•• lnetrucc:lonee de toe cliente• eerlln abonada• en eue cuen• 

te• de chequee o llquldedee con cheque de caja. 

por l•• lnveretonee • ta vlet:e •• corteren Intereses toa dCae lune• -

de cede _.,., l• u .. de rendhdanto ••te eujet• • reviel6n de •c-.t 

do • t•• condlclonee de -rcedo y loe hoporte• aerlln reinvertido• 

en el alaa> cipo de valor. 

Por la• nlnveralo•• y tr•• .. •o• .. deberlln llevar • cabo loe proca

dlalentoa da lnverelonee y retiro• de viste o plaao raepectlva .. nta • 

por lo que •• debarlln proceder • efectuar tanto le llc;.:sldeci6n coa> 

la ...,...ra reepectlve. 

2.S. f'OLlTICAS DE OPJUW:IOll A PLAZO. 

Loe -ntoe de lee lnvarelone• • plaao por cuente da cliente• .. de"!!_· 

ren ajueter • to •laulente: 

s s•ooo,000.00 

$ Stn Ualte 

llOYlaientoe aínl-• adlcionelee, •ntenlendo el -nto •Cnta> de lnv•!. 

al6n: 

$ .i •000,000.00 

l!ato M ajuatenl a 1•• dhpoalctonea que deteralne l• ..... de Dlnero. 
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El horario pera recibir lnveralonea a p\aao por cuanita de clienta• -

.. d haata l•• 13:00 ara. 

Por nlnaún -uva ae acapUln retlro• por anUctpedoa en la• tmrer•l,! 

nea • pluo en ..... de Dl-ro, por to qua lnvartabl-nta Hr•n llqu! 

da4a• el dCa .. au venclalento '1 de acuerdo a l•• ln•trucctonea da 

lo• clt•nUI• Mr4n abonada• en aua c.,.ntaa ele ch-.¡ue• o en au caeo 

relnweru .... 

l!:n caao ele que l•• aucurulee no reciban tnatrucc.ionaa pogel'te de -

toa c.llane;ea con raapect;o a toa venclatentoa de aua lnveratone• a pl~ 

ao en "9aa .. Dinero, equal l•• .. bar•n pl'Ocadel' a relnval'tlrl•• c

operaclonea a la Yf.at•. 

Por la• ralnvel'alonaa y tl'aapaaoa M dabal'•n \lavar a cabo loa proce

dh.tant.oa de lnveutone1 y reUl'O• 4• vtata o plaao r••pectlv•-nte,• 

por lo q,.. n deber• proc ... •r a efectuar 1• Uqu14ac1dn '1 la c...,.ra -

ra•,.ctlYa. 

2.6. PU111'0S A COllSlDl!.:IWI P<Ja !i. 'lllVEllSlOMUSTA. 

Para afecto •• pool•r tnareur • aua MllH .. Dinero al ltlVllralontata ~ 

ben cunal .. rar alguno• de lo• l lnaaalento• 11111• 1...,runt•• de c- .... l'an l•• 

bencoa en aata •r•• : 

- .... t•••• o{rac:id•• ..... n -nora• qua 1•• otorgada• por la• caaa• .. --

1111••· 
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1.o• Ejecutivo• de Cuenta o Pro.atore• , ofrecen lo• Hrvlcloe de lteM 

de DI-ro a toe lmrerelonletae que uti Ucen verlo• de lo• Mrvlcto• -

que brinda el benco, a efecto da obtener une reciprocidad, entra el -

Mrvlclo brindado y la lnvereldn. 

Un requ(•lto lndhpeneable pera loe imrerelonl•t:a• de ..... da Dtnero, -

eer' que tengan cuenta de chequ•• coa el benco, para pr-.der a caqar 

o abonar el 1,....rta da I•• lnvarelo-• o rat:lroe a la vlet:a o a plaao 

que ello• arda-a, lo anterior queda.,.o re1la-ntado an al contrato. 

La• taM• de lntere• da la• lnverelone• en ..... de Dinero ••tan •uJa

U• a neaoctactdn y .. r•n fijada• lnvarlabl-nta por la ,.. .. de Dt-

nero. 

SI lmreretonleta .. 'ben da ac.,.lr al benco do.,.. te ... ••lanada •u -

cuenta para efectuar lo• retlroe de eu• lnver•lonee tant:o de vleta -

- de pluo. 
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CAPITULO IV 

HEUAIUEllrAS DE Pt.\!EACION Y OONT110L DE EFECTIVO. 

1 • DrltODUOCIOM. 

El <>bjef.lv.• de ene cepttulo ea preaentar laa t~cntcaa, •tndoa y proce

dlmlenc:oa, con tea que M cuenc:an dentro del area flnanclera pera 1 lagar a ta 

obtencf.<'l'n de toa reaul tadoa de T>oaorerí• que genar•n lea empre•••. 

Pri_ra_nte dlre9"e que para llegar a lo anterior aer• neceurlo que -

tndaa la• a•renclaa ad•iniel:retlv•• en general participen dentro de la •labo

... cldn da la lnfo~cldn y doctJ1011ntacldn que utlll••r• la Dlreccldn de Finan

ua, ya que e• el aree raeponaable y encargada directa de todo el Mnejo de -

ta obtanct<'l'n y utlllaacldn de loa recuraoa. 

Ta.i.i•n eata dlraccidn •• la qua c:lane la rcaponaabllldad de decidir co

- •r•n utllludoa loa aacadantea de tea<>rer(e, natu...,l-nte br.•acendo -at.t

ur la uc:tltdad que ae pueda obtener da loa •i•-•· Para lo anterior l• adal·-· 

ntatractdn en general de la empreaa ae auall tar• -dlante la uttl lsacidn de -

una pla-ct<'l'n rtnanclera y praparacldn de preaupuaatoa a corto y ... tano ple· 

ao a4n cuando ea dtf{ctt .. parar loa difarentea al ... ntoa de la planeactdn -· 

flnanctara y eaamtnarloa atalandoloa unoa de otroa, •• conveniente concentra! 

.. anal da .. rrollo y uao de loa praaupuaatoe al hacer l•~pleneacldn ft,.ncla

r• c·•- ale•nto clave para •dlr la• necealdadea de fondo a de la tn1preu. 

La pta,.acldn flnanclera debe p:>r a'lpue•to proceder et c:>ntrol y forme--· 

.. ctdn del preaupueato, ya que un buen preaupuaato e• al raaulta~o de una 
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buen11 planeaci6n. En últia> an11li•i•, •in eabargo, el pre•upue•to e• ta ... 

pre.ton en t'l'Wlin»• financiero•. del plan de operaci6n proy•ctado para 10-

grar lo• objetivo• de la empre••. 

Con•idererea>• en prl .. r tuaar loa pre•upue•toa en a•ner•l y d ....... ... 

.. ner• ep..-cCflce, el pre•upue•to de ceje ••f coao el ••tado de oriaen y -

epll.cact6n de recur•o• en hAH e efectivo, todo• coao herr•alente• ll!pOrten--

tea de le edalni•tracl~on fln11ncl•r•. 

2. PllSlTl''Jt:S'ro. 

2.1. OONCEPTO. 

E• la ••tl .. ct6n proar••da, en for.a •l•t--'tlca da 1•• condlclo-• da -

operacl<fn y de lo• re•ultedo• • obtenar por un orpnl._, en un perfodo det•ra! 

nado. En auaa, el pre•upue•to •• un conjunto de prono•ticoe referente• a un -

período prec! .. do. 

En un últlao •nell•l• el pre•upue•to •• la eiqre•t6n en t4raino• financie

ro• del plan de opar•cl6n proyectado para lograr to• objetivo• qua .. propone 

1• eapre ... 

2. 2 • OllCEllES. 

Puede decir•• que •leapre. ha eai•tldo en la .. nta da la buaanldad la 

Ida• de pre•upuanar lo •-atra el hecho da que to• Eatpclo• reaUaallan •et! 

•clone• par• prono•tlcer lo• re•ultado• da •u• coMcha• de trtao, con objeto 

de prevenir to• aftoe de ••ce•••, y que loe romno• ••tl .. ban l•• po•lblll .... •

de pago de, lo• pueblo• conquhtado•, pera ••istria• el tributo corra•po,,.taata. 

Sin ...,.rao, no fue •lno ha•ta fina• del •lato XVIII c .. ..., el prea..-ato CO• 
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- .. nsd • utlli&•r•e cOWID ayuda en la Adainietracidn Pública, al eoaioter el 

Hlniatro de Ftnenaaa de tngleterre, a le conatdareci6n del P•rlaaanto, aua pla

nea de gaetoa para el período flacal 1.....i1ato elgui~•. incluyendo un reau

.. n da gaetoa de ano anterior, y un progre,.. de llllf>ueatoa y racoaiondaclonea .,._ 

ra au apllcactdn. 

Deepu4• de la Pri .. ra Guerra Mundial, toda la lnduatrla aprecia la conve

niencia dal control de loe gaetoe por -.dio da la t4cnlc• preeupuaetal. 

Ea en nuaetro paC• en 1931, qua ampreaae da origen nortaaaarlcano c- la

c.naral Motora Co.y la Ford Hotore Co., aetablaclaron la t4cnica preeupueatal-

2. J. OIJETIVOS • 

Lo• objetlvoa da praeupueeto aon de planeacldn, or .. nl••cldn, coordtnacldn 

dtreccldn y control, coao ae puada apreciar •lau•n lae ata.,.• de procaao adainl.! 

tretlvo. 

2.4. llJIQUIS~. 

Lo• requi•lto• del preeupueeto eon toe aiaulentee: 

2.4.l. COMJCtMir:tn"O DE IA EHPllESA. 

La pre.,.racldn del preeupueato •• i..aa en el principio de que toda• lae -

tranaacclonea de ta entidad e•t•n tntl .... nte relacionada• antre ar de •uerte -

qua al una deteratnada .,.rte del plan pudiera aar toaada co- punto de .,.rtlda 

el reato dal ala80 podría aer eetebtecldo con un grado r••onable de .. aurtd94 

y certe&a, peraltlend~I• garancl• to .. r declalone• adecuada•, coao por ej .... 
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el M pueden deteratnar l•• -ntea con cleru e .. ctltud, podrC•n ••tl•rH u ... 

bl4n el v61._n de produccl.6n edecuedo, lo que peraU:lr(• • l• aer•ncl• no""!r 

•u criterio reapecto • loa l!altea del lnvent•rlo que deHe .. nt•ner, todo eao 

no Hrí• í•ctlble eln eee e'"Pllo conoclalento de la e'"Preu que ae ha •nclone

do. 

2.4.2. EXPOSICIOM DEL PlAlf O POLmCA. 

El conoclalento d•l crlterlo de loe directivo• de l• ...,r ... , •n cuento 

al objetivo q,. •e bu•ce con I• 1..,1.nt•cldn del preaupueeto, deber• eaponerM 

en forem cl•ra y concreta por .. dio da .. nuale• o inatructlvoa, cuyo propdetto 

Mrd, ad..,.a .. lo anterior, unlformr el trabajo y coordinar I•• funcl••• de 

l•• pereonaa encarga .. • de le preperecldn y ejecucldn del preeup .. eto,d•ftnl•.!! 

do lea reepon .. blll .. de• y loa ICattea de eutorl .. d de cada uno de elloe. 

2.4.J. OOOIDIJW:ION PAU U E.JECVCIOM DEL PlAlf O POLITICA. 

Debe ••l•tlr un Director de Praa,. .. ato q,. •ctuen c- coordl•dor .. -

todo• loa deP8rt8-ntoa que lntervlenen en I• ejecucl6n del plen. La atncron! 

aacldn de l•• dtferantaa •ctlvldadaa H bar.:• •l•bor•ndo un celendarto, an qua 

- preClHn lea fecha• en que ce ... de .. r'-nto deber• tener dtaponlbla I• tn-

formcldn neca .. rla pen q,. l•• ...... aacclonea p .... n de .. rrollar aua ••U•-

ctonea. 

Dlt eata .. ner• Md aacaurlo t•ablln que tode l• lnforemctdn obtantda 7 

laa a•tl•clonea r-lta ... • ••n envl• ... • al director del prae,. .. eto, centr!, 

ltandoff an 41 l• proar••ctdn de •ctlvldad••l ••í l•• facha• de cel•nderto-
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2.4.4 FLJACIOH DEL PEllIODO Pll!SUPUESTAL 

Otro ele loa requi•itoa que debe ... n t._rae en cuenta para 1• lntegra- -

cldn del control preaupuaatal, •• la fljacl6n del lapao que co..,rende lea ••

tU.clonea. , Le deteralneci6n de ea te perCodo opera en funcldn de dtveraoa 

faetorea, tal•• co..,; ••tabllldad o lnaatabllldad de l•• operaclonea da ta -

... naa, el perfodo del proceao productivo, laa tendencia• del •rcado, ven

ta• de te.-.rade, etc. 

Otr~• factore• que Influyen en la fijacldn del perfodo preaupueatal aon 

laa caracterfatlca• proplae del rengldn; por aje..,10 loa actlvoa fljoa y loa 

flnancl-ientoa, pueden ••tl•r .. para lapaoa •yorea que la• partida• de 

operacldn. 

Se podrfa concluir, acon .. jando no eatablecer e I par Codo da praaupueato 

larao en foram rlguroaa, ya que 4ate auela variar conatant-nte Hgdn ... -

la eatabilldad o lnaatabilldad da laa operaclonea que ae reellcen, la pr•ctl

ca tlla aceptable podrCa aer la da ••tl-r la• operaclonea de I• a .. reH an 

.. r(odoa de un ano, dividiendo •ate en trl-•traa, qua a au va• .. aubdlvldl

ran en _ .. a; poaterlormenta aa lrCan elaborando aatl•clonaa futura• por 1-

-1•..,• lapaoa to .. ndo c.,,., be•• I•• experlenclaa adqulrldaa, con objeto de -

lograr el eetablecl•lento de un preaupueato continuo. 

2.4.~ DtRECCION Y VIGILANCIA. 

Eate requlalto conalate en hacer un eatudlo •inucloao de I•• deavlaclonaa 
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que eurjan de la ~racldn de loe dato• r-le• con loe pradatanilnadoe, rewl

ur perCocll.,_nte 1•• ••ti-clone• y, de eer neceurlo, m>dlflcarlae en funcldn 

con le entlded a la qua perterwcen etc. 

Sea.ta pueda apreclarM, un buen •l•t- de praeupueetoe requiera da un tr!. 

bajo contln- y einucloeo aetudlo da la• clrcunecancla• que pudieran 91dlfl--

carlo; que la pareona qua haya de ancaraaru da '' poeea co-.:talento• y tl--

po MCe .. rloe pera viallar tanto eu CUllPll•lento coao toe poelblee caabioe; eo

lo aeC pocld el preeup•••to Hr un verdadero lnetruaento de control para l• ad• 

alntetracHln. 

Z.4.6. APOYO DIUCTIVO. 

La voluncad da la iaplantacldn del pneupueeto por parte de toe dlrectlvoe 

y eu ree .. ldo, e• tndlepallMbla pera eu buena reall .. ctdn y deearrollo, to cual 

da al praeupuaeto un ueo no eota .. ata tnforaeti.,.., •lno qua to convierte en un 

plan de accl<fn oparatlvo, y de petrdn da aedida c<'n to ejecutado. 

:l. 5. CAUCTDISTICAS. 

:t.5.1. 111! t'ClmlJLACJON, 

- Adaptacidn a ta Empre ... 

Le formulecldn da un preeupueeto deba lr· en (uncida directa con 1•• ca

ractarC.ttca• de la eapresa clabl•nclo adaptar•• a la• flnalldade• da le •i- -

an todoe y cada uno de eue aepaftoe. 



lA aolopctdn de un alate- de control preaupueataria nu puede hacerae algu! 

en4o un patrdn deteratniado. aplicable a todo Upo de -reNa; edelll(• el preau

pueato no ea aolo al,.te eetl .. cidn, au 1..,1antacidn requlere del eatudlo 91inu

cioao, aobre be••• paeudoclentCCtcaa ( en clertoa eaaoa), de lea operaclonaa P!. 

.. c1aa de la e .. r ... en que •• deaea t..,lentar, del conoclalento de otra• e ... re

.. a alallarea • ella, y dal pron6atlco de taa operaclonea futura•, de acuerdo • 

con 1•; 

- Planeecida , Coordlnactdn y Control de Funcione•. 

Quila haye de for.ular un preaupueato debe partir de un plan preconcebido -

por otro lado, dlche ptaneactdn no raauluorl• eftcaa alno ae llevara a cabo Cor

-l•nte, loa planea no ae realiaan en al -nto en que •• pr•••nta alguM al-

tuecldn favorable o deafavoreble, n6 deben tener una proyecctdn futura y ••r en• 

e.et .... oe hect• un objetivo ctara .. nte daflnldo; para lograrlo ea l .. raclndlble 

coo ... tnar y controlar codee la• {uricione• que conducen e elcanaer dicho ubjetl• 

YO. 

2.5.2. DI! P"5Elft'ACJOll. 

La• preaupueatoa el •• uttltaen c...., herraatenta de la adalniatractdn pd-

bllca o privada tienen coao requtaito de praaantacidn tndiapen .. ble a\ tr ele -

acuerdo con le• nonzaa contable• y ec~ndalca• ( período, aercado, oferta y de

........ ciclo econdalco, cte. ) y de acuerdo con l• ••tructuracldn contable • 

2 .5.3. DE APLlCAClON. 

r 
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-e1eatlcldad y crlterlo. 

lA• conatentea fluct.,ecl»ne• en el -rcedo y le fuerte prealdn • que ec

tn•1-nte •e - co-tldaa lee • ..,re ... , debido • le c.,..,.tencfe •bUaen • loa 

dfrlaente• • efectuar coneldenble• cambloa en eue plenea, en pl•aoe r•l•tlv!. 

-nta br••••. de •hC q,,. ... preci•o que loa pre•opue•tn• •-n epllced·•• c»n 

e1••tlctdad y criterio, debiendo 4•toa •cepter callblo• en el ai890 eentldo -

en que ver!en le• vent••, l• produccldn, l•• nece•idAdea, el ciclo econ~alco

etc. 

2.6 Ct.AS'IFICACION. 

E• co..tn encontr•r que ••l•ten dletlntoe tipo• o denoalnaclonee del pre• 

eupueato, en r .. llded ••te• diferente• fo~• de lle .. rlo obedeciendo t•n •olo 

• uncterCetlcae pertlculeree del aleeo. A c••ntlnuacidn •• •apone une c1••l· 

fluctdn de ecuerdo • eua ••pect•• •obre .. llente•: 

• PClR EL Til'O m EWUSA 

Publico• 

Prtwdoa 

- roa su ooimaitDO 

Prlnclpele• 

Aualll•re• 

roa su DUUCIOll 

cor coa 

urao• 



- P<>ll SU FORMA 

Fleaibl•• 

Fijo•. 

- POR LA TEClflCA DE EVALUACION 

E•tl-do• 

E•u.,..Td 

- POll SU llEFLEJO Elf LOS ESTADOS FIM!CtEllOS 

De Slt.,.cidn rt .. nclera 

• De b•uludo• 

De CO•to• 

- POR 1.\5 FIMLIMDl!S QUE P llETl!Jll)f; • 

De Pro.>cldn 

De Apllcacldn. 

De Fu•ldn 

- DE TUBA.JO 

Planeacldn 

Forwa. lectdn 

Aprobecldn 

Pre•upueato Definitivo 

Preaupueato Haaatr•> o Tipo 
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LO• pna...,.acoa pueden claaiflcarH de acuerdo con au Uaatbtltdad 0 c

_., .... pla-cidn y de control. LO• doa principela• tipo••• preaupueatoa

aon el Ujo y •l. flealbla. Un preaupueato fijo •• aquel que M eatablece por• 
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un perl-..to prevfa-nte deftnfdo y no e•t• aujeto • callbloa ,, alteractonea du-

rante el periodo praaupueat•l e excepto por ••tt .. ctone• •upl ... ntarl••>· 

El pre•upua•to flaalbl• •• adecuado a•pecl•l-nte en el ca•o da e11pre .. a -

Cuy<>• CO•tO• de oparacl6n var(an de dfferentea nivele• de produccfon; y para -· 

aq,.l loa neaoclo• que Uenan di UC',ultade• par• ca•cular con euctitud l• d-n

da de •u• producto•. 

El preaupue•to H•alble peralte e•t•• val'lante• de 1•• ••tl-cl•'na• ortat

n11tea, por ...Slo de con•tantaa revialone• en loa c•tculoa de lngre•D•, gaatoa, 

y flujo de caja. 

2.7 COH1Tlt 

Cllbe aclarar que aunque •• el director del preaupueeto •obra qul4n recae 

la re•pon .. bllldad de la el•boracl6n del •l..,, para cuoopllr au co.attdo nec•

•lta .. le co1eborect6n de todo el per•o-1 de l• ...,r ... , para to cual ea co.!! 

venlente crHr un Coatt: de Pre•upue•to•, que puede eetar COllpueato por loa 

ejeCutlvoa que te .. an bajo au carao laa principela• functonea, C09> ataue: 

•Director o Gerente Ca ... ral.• Polltlcaa 1eneralea (ca ... toe de dlHllOe y 

pro<luctoa, -rcadoa, 1:endancta• adatnlatrattvaa, etc. ) proyacctnn11e • -

futur>. 

• Director de Fl-na•• o Cont:ralor.• Aapectoa financiero• y de control -

(preaupue•to ftnanclero, qua incluye el de caja, cu•nt•• por cobrar y por pe• 

aer .aaatoa general••· ooatna•. el:c. ) eetadlatlca• y coa to•. 
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- ce ... nte de Venta• y iterc:.-dotecnCa.- Venta•, publicidad, propaganda, ea

penaldn de1 eercado. coto~cld'n de nuevo• product:oe, etc. 

- Cer•nt• d• Produccldn.- Cont...,I de •1 .. c~n de .. terla• prl,,.• y .. teria

le•, d• produccidn , .. nt•nl•l•nto, etc. 

A..._.• el Cu•ité P""de incluir jefe• de iaportancl• coao el de per•onAl y 

•l de coapraa. 

Una v•a que •• ha h•cho notar a lo• funcionario• la hoportancla y venta-

ja• que pued•n obtener•• con l• edopcidn d•l pr••upue•to , •• podr• d•l•gar • 

la re•ponmabllldad d• l• elabor•cldn d• lo• pre•upu••to• parcial••· •n loe -

dlferant•• jef•• de d•parta .. nto. 

A ••toe ~ltlmoe •• le• ealgir• ta ob••rvacldn d• ~lculoe perlodlco• •n 

fo..- •• cedula•, da la• operaclone•, y 1• r••pon•abllldad neceMrla,da lo• 

pl•ne• pr•vla-nte aceptado• • 

Et contralor tiene ~ltlple• funciona•, pero c...., dlractor del preaupue~ 

to, l•• principal•• aon: 

- Ana1 laer y e•tudlar la• varleclone• • inv••tlgar •u• cauMe. 

- Foreutar el preeupue•to general, ••f co., preparar eetadoa pr<'fonm y 

pre•tapuea tado• . 

- Coordinar y supervlear lo• preaupue•tO• parcial••· 

- Apr<'bar el dl•efto de I•• fo...,.• que •• utlllaar•n 

- Elaborar .. nuate• o lnatructlvoa claro a, preci•o• y •uflcl•nte-nte --

a..,tloa. 
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- eo..,.r•r contln118 .. nte lo preaupueat•do con lo re•ll••do, y h8C8r l•• -

correcclone• pertinente•. 

- Infor-.r oportuna .. nte a au1 auperlorea y al C.,.ltf de Preaupuaatoa • 

- Cont•r aobre 11 I•• aclaraclonea o aoluclonea l11Port•nte• praaupueau-

lea. 

2.7 .1. US FUHCIOIES SOBRESALIEHTES DEL COKrrE SON: 

- EJlll•l118r,aprober • y •juatar la• e•tl-ctonea da gaatoa deparca .. nu-

lee. 

- Aprobar o ajuatar loa praaupueatoa ganar•l•• y parcialea. 

- Preaentar loa preaupueatoa a •utorl••cldn al Con•ejo de Adainlatracldn. 

). Pll&9UPlll!STO DE CLJA 

) .1 • OOICEPTO. 

El pnaupueato da caja, c090 au notlbre l" indica, alnteti .. el lnareao y 

el egreao eatl .. do de toa fondo~ da un negocio durante al período preaupueatal, 

y a111>reaa la poalcidn da caja reaultante, por lo general .. naual .. nt• ,a .... ,.._ 

,._ data avanaa. ConatU:uye la preMncactdn fo.._l del flujo circular de fon

do• pr-iatoa dentro de la ...,r•-· El preaupuaato da caja ea una herraalenta 

.. aran 1111POrtancia par• •• •d•lni•tracldn financiera pueato qua •u principal 

objetivo ea pra .. cir cuando y por que qua cantidad loa recuraoa financiero• -

.. la ... re .. reaultaran lnauflclentea pare cubrir lo• geatoa durante el parC~ 

do prea .. ueatado. 
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3.2. oannvos. 

3.2.l. llltSPECTO A t.OS IllCUSOS. 

- Conocer la eetl .. cldn correcta de loa cobroa, de acuerdo con laa polltl

caa de crHlto aatablacldaa. 

- Pracl .. r al f lnancl••lanro aatarlor da conformidad con loa planea alabo

radoa. 

• Procurar la obtancldn de llna<a• de cr~dlto, para el deacucnto da docu-· 

-ntoe. 

3.2.2. llESPECTO A LOS PAGOS: 

• Procurar al cumpll•l•nto oportuno de la• obllgaelonaa regulara• por con

cepto de pago da eualdoa y .. iarloa, cierto• .. rvlcloa coia> agua, lua, • 

alqulleraa, ate.; a lncluao puede bacera• para dlvldandoa por pa1ar. 

• Pretender al aatablacl•l•nto de l•• provlalona• naca .. rtaa para al c .... 

pll.tanto da laa obllgaclonaa darlvadaa dal logro da otro• praaupuaatoa, 

aja .... i ... uaatoa a la Produccldn, i..,uaato Sobra ta a.nta, ate. 

- Fljacldn da Poi Ctlcaa da pago, por c""9ltoa de provaadoraa an concor811· 

cta con 1• rotacldn da cuanta• por cobrar y plaao .. dlo da cobranaa. 

• Eau .. r loa gaatoa qua puedan prevaraa co- reaultado del cuiaplt11lanto • 

de otroa praaupuaatua. 
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3.2.3. CENEltALES. 

• Mejor -nejo del e{ect.ivo, -ntenlendo .. ldo e nlvele• \o .... bejo• po•l· 

ble•. 

• E•coger e• ..,..nto adecuado pan ele¡lr el a ... nto ele ..-pltal, .. taldn 

de acclone•, crfdlto•, etc. 

- LO• prond•Uco• ele et'ecUvo pur -•e•, -ne•, '1 dC••, permiten cletar

alaar el Mlclo cllaponlble pen lnver•lo-• e corto plaao. 

3. 3. l«TODOS PAllA SU EIAJIOIAClOIC. 

'LO• _.todo• llll'• frec-nt-nte e .. l .. clo• pare l• •l•boracldn del preaupue.! · 

to de ceja aon: (l) 11 l'tftodo de Enitr•da• '1 S• llda• d• caja, (2) 1tl IM(todo del -

1,.neo .. to Ajuaudo y (3) El Mtodo del .. lance Profo~. LO• tre• llltodo• H 

llaMn lu ...... ntal-nte en te ••- tnfo~cldn ...,1eede para foraaler el pre•u-

..... to fl•l: pero debldo •que M uMn t•cnlce• de predlccldn dl•tlnte• la ln-· 

for.acl..fn que .,. .. u- proporclona el dlrec1tor da ft.M,..• •• auy clletlnl:a .. lH 

otraa. 

El procecllalento ..-. coad-nta ... leaclo ••el d• antredea y NUdae .. •• 

foncloe. Ea, con --.o el .... flealbl• de loa tre• lllltodo•. l•t• prncacltatenc:o 

peralte un •yor na-ro ele predicclone• parcial••· por perCodo• -nerloe o •• 

cltarl"• faclUtanolo ••f l• labor del cllr•ctor de fine,..• pare ejercer un con-· 

trol mi• real da lo• flu}o• de ceja. 9'.tca-nte el .. tocio da entre .. • '1 .. l! 

•• de ce}• M haca c•-tar lnlcl•l-nte ceda f.,.nt• ele tnare•o• '1 .... claelf! 

cectdn da eanaoe, .. •nen que et deNrrollo real durante el per(oclo p ..... -· 
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c...,..rar .. con t:.•do deulte con el pr••Uf'ueato. E•to facil Ita la co .. rdi-cldn 

de loa pago• con lo• lngreaoa, de -nar• c<'ntlnuada, reduciendo aaC al afni•

loa -ldoa de caja <'Cioaoa y evitando lo• probl•-e inherente• a falta de -

fondoe. 

3.4. fUPAMCJOll 

Seg.tn t.e.oe -ncionado, et paao inicial en la elaboracldn del preaupueato 

.. -j• conalete en le fo,_cldn de loa preeupueetoe departa-ntale• de opera

ctdn y .. coetoa. A la lnfo..-cldn que contienen eatoe preeupueatoe .. ag&-.

gan toe detalle• de probeblee pr4•-• y det n.-...1eo de cr4ditoe pendien

taa, .. l flujo de fondoa relacionado con a.-ntoa de capital o cualeequiara-

otr•• tran .. cclolWe lndependlent•• del flu}o circular de fondo• de la ... re-

•· Buelp decir que cualquier falta el reunir aeti•cionea auctae y adec".! 

..... cualquier cleH, a.y probeble•nte harCan q ... el preaupueeto fuera 

lnlltl t. 

por to tanto el grado .S. confunaa y el aprobedlamlento del pree,.ueeto -

.. caja depe"'9 -bo de la euctlt ... de taa eetl•cloMe y del cui ... o con q,. 

- preparen tocloe loe preeup .. etoa. Su reaUeacldn debe de Hr cu14ado-nte 

pla ....... y de .. rrol1ade. con beae on toe ..._.e praeup,.atoe, ye que H elabora 

owS-nta al a1u-. 

Al e•atnar el preaupueeto de caja de la ... r ... el director de flna1Waa 

....... 'encontrar que hay un eacedente de efectivo nacaearlo para cubrir eua -

-•atdedee afnl-• durante alglln Uaapo del perfodo praaupueetal. Eata •-

dente puede eetar octoao adlo c...,..ral•nte o qui•4• en f- per99nente. 
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Sl el pn•up-•l:o de ceje lndlce que I• ec._.l•cldn de {ondoa e• pe..-nen

r:e, le ..,.,.. .. H enconr:rar4 ente varia• po•lbl•• •oluclonea. Quld eal•ta le -

opc>rl:unlded de ª"'liar au• ecr:tvldedea ( o -jorer au •{f.clencta de operactdn) 

o btan l• edalnl•tractdn podrí• ur:llla•r• •atoa fondo• para {tnanclar n_,,.• -

tuttalactone•. por or:re parta al la ...,reaa fon. P8rl:e .. u,. tndu•trta con -

oporr:unldede• ll•ltada• el cnct•l•nto lnt•rno, •• deber4 conetderer aeria•nl:e 

la co...,.niencla de reareaar • lo• •ccionhtaa loa fondoa e•cedenl:e• en form de 

•llwl .. ndoa. 

Sin ..... rao, lo ... frecuente •• q- el Nido ••cedente repnaente fondo• 

q,. aet4n o:to•o• •dio t..,.aral•nte: que ealatan por que 1• ...,re .. eete acu

-1 .... 0 fonoe para bllcer frente • paao• laiporUnl:e•, c:o.> 1• lnlclacl<fn de u.,. 

_,,a planu o el rel:tro parcial de una deuda. ..tener eaoe fondo• en dep6•1• 

u• a I• vl•ta aannUaan q,. ee podr4 dl•poner de ello• c .. ndo •ee neceu-

rto; .. ro taal•n ••to encierra u.,. "'rdtde de tnare•o• repreffnta• por el -· 

co•r:o .. oporr:untola4 de l""erUr a•o• fondo•. En aeneral, 1• .,.re .. deber• -

r:"tar .. ••r l""er•lone• prooluctlve•, C08D valore• neaoctabla•, en eepecial 

..... u .... aobtaroo )' q .. proporetone• un ...ilto ... c .. do para qua ...... re-

... •-••rtan r:e-.oret-nta eu• fondo• esca4anl:••· 

4. n.wo 11& CIJA. 

4. 1 • lllnOlllUCCIO.U. 

En lo entarlor ee de•taco la nece•l .. d y I• 1..,orr:ancla •• hacer pl•ne• 

• flnanctaalento a corr:o pla•o en I• ...,reN qua bu•ca utlll ... da•. Loa pro

ce•o• pre•Uf,.•tal•• fueron auml.,..o• con clart'o detalle, poniendo 4nfa•I• 

an el pr••upue•l:o .. caj•. Se concluyo declerando qua uM d• l•• principal•• 
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vente]•• del preaupueeto de caja con•l•te en la per•pectlv• caar ••gura de -

que el director financiera •• equivoco al eetl,..r loe cfect~• de laa oparacl~ 

ne• de la e..,re .. aobre au poalcldn financiera, el conoclalento antlclpado -

de e•t• clrcunetancl• •• una de l•• •rae• .... poder~ ... del director flnancl!. 

ro pueeto que ••f podr• planear eon antlctpactdn la forae de obtener la lnfor

.. cldn que le peraltlra anallaar la• cau .. • de la• vartaclonee del preaupueato. 

con ba .. en aeta a~ll•i•, podr• hacer loa aju•te• ftnanclero• o de operacl6n 

adecuado• ya eea para reencau .. r el de .. rrollo del negocio al preeupueato --

o blen, para evitar que lee varlactone• perjudiquen eu poetctdn financiera. 

De ••ta -nera noa damoa ~uenta :le ¡;ne una prologancid'n nat"ural d•l proce

ao preaupueatal de caja, que con•tltuye la ba .. 1•• operaclonee flnanclaraa del 

período preeupueetal algulendo, coneleta an la obtencldn de lnfotaee perfodlcoa 

que peraltan coaparar l•• cifra• preeup·.seetade• con loe hecho• real••· 

En u,.. 4poc:a de elevada in{lacidn, de reetrlcctonee credltlcl•• y de alto• 

coatoa del di1Wro, I• optlalaacl6n del flujo de efectivo de l• ampr ..... tra~ 

fon111, en l• ... yorfa de loe caeoe, da una funcldn .. ra .. nte da generacldn de 

utllldade• en una funcldn lndlepen .. ble para l• aupervlvencla de la eapreaa, 

Sin embargo, pare ?ptl•laer verdadera .. nte el flujo Je efectivo en la •l ... , 

ea lndlapenNble llevar a cabo una .. to.lologfa forael que c....,ranit. deadot •' -

a,..ll•l• de la proble .. tlc:a qua 1..,1de l• optlalaacl6n del flujo de efectivo -

haata la imple .. ~:acl6n de la• ,.dld•• nec:e .. rla• p.11ra lograrlo. 

La functdn de adalnletracld~ d., efectivo en la empre•• tlane C319<> Gbjetl

v~ op:lalaar la 3eneractdn y manejo dd\ efectivo, de tal 18343 • que •• pueda 

contar c3n el flujo ,.,.,.:e•arlo p.ara la .,peractd,, rwrael de la • ..,re•• en la --
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cantldai y oportunldAd requerid•• y que, ••Í ala.,, ae tenga la dl•ponlbllldad 

neceaarla para apr~vechar oportunldade• o ~cer (rente a ... rgenciae.aer co-'! -

taabll~ pretende qua lo• aacade~t•• de · afectivo ••a~ lnvartldo• al .. alao ran

dialantn y lfquidea. 

La funcl6n da adalnl•tracl6n d•l efectivo debe tener un enfoque lntaaral 

•• claclr , de~ :omprender a la totalld•d d• l•• ectlvldade• qua directa-ate 

o lndir•cte-nte lntervietwn o afecuin el ciclo del flujo de afectivo, la lnfo.! 

.. ci~n qua .. getwra aobra •l •l.., y la aetructura adalnl•trativa da dicha 

Cuncl6n. Por lo ~aner•l le .. yorf• ia la• declaionaa, pol{tlc•s y accione• en 

una e:opr••• ? entidad i111pllcan carda ~ teaprano la ganaraci6n o diepo•icl6n de 

efactlvo, por to que dicha funci6n •• au.-..,nte dellca:IA y c....,l•j•. 

4.2. ~!Pro. 

Flujo de afectivo•• el ••tudio,a"'li•l• y pr6noaticoe da le eecuancla -

pecuniaria con re(erencl• • •u• fuent•• y u•o• en una ...,r ... , en un período-

futuro .. t• ... inado, con el objeto da planeecldn y control de dlnaro. 

El t4ralno 1 Flujo da caja1 aparecld en la decada de loe cincuenta, en con

ferencia• y trabajo• realiaedoa por ••tudlo•o• da la adalnlatracldn, en Al ... nia 

Occidental. 

4. 4. OSJET1\I05. 

LO• objaUvoe dal flujo de caja •on loe qua a contlnuacldn •nctonar•-•1 
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- MRjor .. .,.jo de Fondo•.- Procurar, que de acuerdo a la• clrcun•tancla• 

.. ntener .. ldo• to ... bajo• po•ible•, aln la•ti .. r la ••tabllidad fi-

iwnctera. Lo anterior ae logra lmple .. ntando -.dlda• de control e ln-

Cor.acldn de la• apllcaclone• del efectivo, ha•ta obtener re•ultado• -

que ••ten en con•onancta con el eatudlo que proporcione au ª"'ll•l• de 

flujo. 

tmrer•lonaa en Valorea .- En concordancia con to ••pueato anterlonaanta 

eatar' la admlnlatracl6n an poalbllidad de aplicar dlaponlbilldadea en -

tnveratonea a corto o a largo pluo. 

Inveraidn en Activo• de Operacldn.- Se refiere a ta conveniencia de red.!!. 

ctr la clrculacldn da efectivo, ya que por ...Sto de eatudioa eatadtattcoa 

M ha "-•t:rado que con te inveraldn en acelvoa de operacidn, •• obtiene 

una redlt,.billdad •yor. 

Econualaa por loa Paao• Anticlpad1>a. - Cuando hay ••cedente• de efectivo, 

aa importante pen .. r an paaoa anticlpadoa para diaalnutr obltgaclonea 

at...,re y cuando repre .. nta un ahorro frente a otra• alternativa•. 

Dividendo• por Pagar.- El progra• qua M aatablaaca para aatoa d•-

bol- .. vera influido en far.a datandnanta por un buen eatudlo ... loa 

pron6atlcoa da afectivo, por lo tanto .. lta • la vlata au importancia en 

eate concepto. 

PolCtlcaa de Creclaiento.- Juegan un papel auy 1..,ortante en laa ... re

... toa progra .. • de aapancldn y al ae cuenta con 1• informctdn adecua-
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·da de laa {uturaa apllcaclonea del efectivo •• eatar' en poalblll .. d 

de eacoger el -nto propicio para au l"gro. to-ndo en conaideracldn 

loa tipoa de flnanclaalento .... adecuado•, ello peraltire eacoaer laa

alternatlvaa apropiada•. tale• coDP capital propio, ajeno o •lato, a -

corto o larao plaao. 

Obtencldn de prlataa>a.- Para aollcluir el 80nto adecuado •• nece .. -

Mrlo conuir con una lnfor•cldn tan adl lda coao aon loa prondatlcoa de 

efectlv •, puee *•toa proporcionan laa reapue•ta• a 1•• pregunta• tradl

cl.onalea; ¿C°'nto tleapn ? y ¿Fonoa de pago?. 

- coordlnecldn entre <:obro• y Pago•.- Se refiere • la oportunidad de en

trad•• y Hlldaa, -ntenlendo un Hldo en caja aatlefactorlo. 

la•• para el preaupue•to ra•pectlvo (caja).- E• evidente que to• tra

bcjo• reatlaad~• con airea al pron~atlco de eiectlvn, aer•n el gran -

aoporte para el preaupueato de caja. 

Prondaticoa a Corto y Largo Pleao.- A corto pleao el prondatico •efta

la la• ubtenciona• y apllcaclone• de efectivo, por operacione• nonoale• 

en un ano o -noa, a largo plaao •lrv• para pol!tlc•• da eapaneldn o ·

reorganlaacldn. 

4 0 5. EL CICl.D CORTO. 

El grupo de activo circulante ae tta .. ••I para poner da .. nlfieato la -

circun•tancla de que •u• coapnnente• e•t'n conatant ... nte ca•bla ... o de forma --
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de dinero. COa'.l ee el caao de una eepreaa .. nufacturera de reciente creacl6n -

el prl...,r paao en la corriente circular conal•te en la convar•l6n del dinaro 

en -terlaa prl-• que al procesar•• fo~n I• ...,rcancra teralnada. La -rea!!. 

cía terminada se vende; >· ae convierte ••í, ya ar• en dinero directamente o en 

varia• cuent:a• p<>r c••brar. Y el dinero fluye de n11av<> al neg<>clo al cobrarae 

••t:a• cuenta• ( Ver Fl&ura No. 11 ) 

Eate ea el ele!<' cPrto .. n au (,,.,. ,.., at..,te, •In embarg•>, dlffcH...,nte -

c"n•tltuye una 1-gen real del flujo de caja a trav•b del activo circulante del

negncto, debido a qu• atl:lo eapre .. 101 uso• del dinero y no aua Cuentes. E• --

obvio que C<'n Crecuencta taa esapreaa1 se encuentran nece1t tadaa de dinero. Cua.!! 

d"' esto 1uced•, deben recurrir a toa bancoa o a loa provcedorea para hacer fren

te a aua neceaidade• Le..,orele•, y e le expedlcldn de título• de c.-6dito para -

•u• necealdade• pe......,nente•, Otra hutlllaa del !lujo de caja dentro del ciclo -

corto e• la CPrrlente de r~ndoa releclonade con el pago de .. 1arlo•, ••í co8IO -

con tttrCt• cl"atoa de operacti1'n que ae recuperan ••rment~ndotoe at costo de las -· 

terl•• prl-• al calcular el precio de venta de le ... rcancra ter•lnada. Eato 

llu•tre una de l•• cauNe por le qu• lo• negocl<•• no pueden lnvttl"tlr todo •u -

dtnaro. Alguno• fondo• deberlfn -nterwrae e,,_ "e!ecctvo de operaci6n" para -

hacer frente a &••to• de <>peracl.Sn (Ver Figura Hu. t 2). 

Debe obaerverae que et flujo de caja de una e...,reN induatrlal e• tlaera

-nte ... C0111Plicado que el relativo• un co...,rclo o a una e11pra•• da •erviclo. 

4.6. DES~UILlBRIO EN EL FLUJO CIRCUIAR, 

Si el ingre•" en efectivo c<>...,enaara exacta-nte el egre•o al fin del •llo, 
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.. .i..,uncarC• co ... t .. r•bl-nt• •1 tr•b8Jo d•I dtnctor • fl•iw••· O.N·--

fortu• .... nt• ••to no auc.4e con fncuenc&.. Lo que •• ... , en l• -yorC• <le -

la• ... n•• -retal•• MJ' •P-• dunnte •I cur•o clel •llo en qua l•• .. u .... -

.. fondo• p~ •llC8d8r • 18• entr•da• en ull8 cantld8d de tal 1...,runcl• que· • 

l ..... n al director d• fl•-• ... cer fnnu • •u• oblta•clone• fl•ncl•n•, • - -

-•• •• <l<I loa .. ao• eotl<l-nt•• pan obte•r fond09 adtctonal••· E•t• ....... . 

•uU1i...10 ...... orlal•rM en cauaaa eater••, •obre la• cual•• la a .... nlatrecl .. 

ti•• -y poco o nlftadn control, o bien ...... ••r conaec ... ncla de callbt•• en la -

"°lftt• .. la ..., ..... ntattfta • fabrl•et .. , ca.,.rae o venU•. P•eto qua --

la r•epo-blll .... del director de n ... ,... con•lH• en atatnUtrer fon<lot1 •uf! -

clenU• .. n paaar I•• cuanU• en au oportuntcled, deba ... corr.alr ••o• <leMqul· -

llbrtoa 1..,.ctando fondo• a<llcl01181•• en et flujo circular del dinero. Opcl•,.! -

-•ta en •ltuaclone• en que el deaequlttbrlo H Incline en otro Mnttclo- •• <la·-

ctr , "-•la<lo dinero dlaponlbl• - , ... ber<I cerclorarM de que al ••ce•• da fondoa 

( .. ro nt ... llt --•> M retire ... l• ctrcul•cldn y .. coloque en alau• •-•r-

at ~ .. que produe• tnar••o•. 

4.7. WI PDlODICOS DI! CCMnOL. 

P•ato qua el director de fl•,.•• aabe, con ratattve Haurtclacl, q- -ho• -
... aue pi••• •ber<ln Hr _..lftcado• • _.l<la que 1•• oper•ctona• M deNrrollan 

<laatro •t .. rfo4o pr•• .. ••tal, debe ... aatar prepar•do para h8car toa cambio• taa 

nlpt<la-nu ,. d8 -•r• •flcaa c- - po•lbla. P•r• hacerlo, •• •tur•I qua de-

be contar con tnfo .... cldn •uftcl•nte y oportull8 acere. de COS> •• coepare •l deN• 

rrollo ... ta ...,r ... con lo• planea h•cho•, Lo qua •• per•laue con ••to •• conocer 

at, cu<lndo,. en qué· arado, dabar•n alt•r•r•• 18• ••laanct•• oper•tlva• y fl-1!. 

ra• de ta • .,.r•aa. Entra to• lnfo,..• perlddlco• d••tlnado• a proporcionar ••to• 
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.. t:o• ••dn loa report:ea dierioa y •nauale• de caja lnfor.aa preaupueautea, -

.. t:911adoa por depart.a•nt:<>a y operacionea. 

4.8. DIPOl1lltS DtAatOS DE CAJA. 

La fos- ... adecu9da para hacer una co .... recldn cont:lnua da loa •ara110e -

r.&l•• coa laa proyeccio-• del preeupueat:o ee por •dio del inform diario de -

-ja. Sin ..i.arao, eon poca• lae ...,r•M• que eetablecan preaupueet:oa diarloa y 

a- cua.,.o ao a• probable que lo• .i.nareaoa y .-ao• de un dfa det:onil,,.do -n da 

COnNcuencia coa relaclctn a loe t:ot'.91•• del ••, el •• obearvan toe -vlalant:oa 

.. caja durant:a verlo• dfae conaecutlvoe H tandr• la lndicocldn da el la pro-

..,rcldn da ant:radae y •ltdaa de fondoa M acarea o no a la proyoccidn del pr••.!! 

pueat:o. Ade .. a, ta• clfra• relatlvae a lo• aaldoa diarloe de caja lndicar•n 1•• 

4pocaa en que .. ban con11:rat:araa loe pr4•t.a-• provtat:oe an laa lt'-• .. crHit:o, 

oaf e- 1•• ocaaio,,.a ea que loa Mldoe de coja hayen eacedldo a la• nocoaldade• 

Walca• .. la ...,raM y deban, en conaecuencla, lnvertlree a corco plaao en tCt.!! 

1-, o blen ...,1-rM en el reeobolao de pr•et.al9>a anterloroa • 

.., •• nacaMrlo que el lnform di.arlo da caja - un docuoonto c.,..lejo ,. 

quo lo que .. conatdora ... 1,....rt:ante ee el -l•lento dtarto y al •Ido dUpo

albla, atn ..a.arao, 1•• •-.re .. • qua perciban tnareaoe da vart•• fuente•, -n o 

ao .. opencldn, nacealt:m~n -yor lnformcldn • Ot:rae ...,roMa, con fluJ09 .. -

caja a-pc1onala•, utlltaan informa ... elaborado•, q,. p_.an COllPll'a .... r tot:a

la• acumaladoa do 1• H-na, del •• o del ano a la facha (Ver fiaun llo. ll). 

4.9. Dll'OIDIES ISlllSUALES DE CIUA. 

Lo• Informa .. nauale• de caja tienen por objet:o factlttar la cOllp&ractdn .. 



Figura llo. ll 

lllDUSTRlAS ICEllTOll, S.A. 
tnCo.-.. Dlarlo de Caja 
31 d• Karao de 1987 

Saldo final de caja JO de .. rao de 1987 

Ia1reaoa: 

Ventas al Contado 

Cobros a clientes 

Otroa: ln1r••o• por venta• 

leeabolaoa por aeguroa 

Total d• lngreaoa 

Eareaoa: 

Operaclon•• 

Otros: Pa10• da priataJIOa bancario• 

la\•erai6n da fondo• 

Dlvldendua 

Total de a1r••O• 

lngraao (o agraao) neto 

$ 1,400 

6,230 

400 

~ 
$~ 

$ 6,700 

2,000 

S,000 

10,000 

23,700 

Saldo final da Caja al ll da .. rao da 1987 

lS2 

$ 26,800 

(14, 170) 

$ 12,830 
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loe detall•• ... l...,rtante• del flujo de caj• r .. t del •• y del ello a la fecha, 

con la• cifra• praaupue•tada• por el aC- parCodo. El lnfo~ aaneral•nta lnd! 

ca (l) ta cantl ... en que lo• lngre•o• 'hayan eacedido- o no ha,.n alca,...do-, ta

clfra proyectada, (2) le cantidad en que lo• egre•o• hayan ••cedido- o no hayan -

alca-do-. toa paao• proyec~oa y (3) qui partida• concreta• de lnara•o• y •ar!. 

aoa orlalneron I•• varlaclona• prlnclpal•• y -ritan en conecuencla, un a.,.lleie 

.... clal. ( ver figure 11<>. 14). 

4.10. 'LAS lJIVUSlomB u EnCTIVO. 

El fa8>ao ec~•ta brlUnico .Jobn Haynerd ltayna•, ldentlflcd tr•• raaona• 

..,r I•• cuete• tanto lo• individuo• c..., I•• • ..,r•••• retienen Condoa an afectivo 

para uMrloe en •u• operaclone•, - precauctdn o c..- ••pecutacldn. por reaonee 

.. o,.racldn, taa ••reH• •rcantll•• co .... rvan •u dinero pera hacer frente a 1•• 
nacaal .. dea darlvadaa da au actlvldad. Eeto• fondo• aon naceHrlo• por q- I•• •!! 

t.rada• y laa HUda• del efectivo e•t•n rara vea, 91. acaao, parfecta-nta •lncro

~-. C09> por ej...,lo: la no coincldancla ente al dinero raclbldo y toa d••!! 

llol- ••· con fnc ... ncta, •1 ra•ultado •• la• dlfarenctaa antra la• coudlcionaa 

.. cr .. lto qua laa a..,r••• otorgmn a •u• cliente• y lH que •u• proveedora• le• 

••tia .... n a ali••· 

an otro• caaoa, loa paao• por la c:o.pn da u .. gran cantidad da •tarta prl

- a precio• da aana• p .... • Mr ta cauH de un de•nlvel taaporal entra laa entra

... y lea Hit .. • da efectivo. Flnal•nte, l•• eapren• que operan negocio• da 

t....,rada, no~l•nte pravdn fuerte• da .. mbol•o• co- con•ec ... ncla da coapr•• 

para aumntar aua inventarlo• y ••tar en aptitud de atender a 1•• venta• •1 lle· 

pr la t ... orada ( con et coneecuente "egotealento" de eu• .. Ido• da afectivo). 



lSOOS':'lUlS U-'~• S.A. 
1nfor-ar ""'n•u.al .,.. f"rr•uf"'Jt'•lU df' C:...j4 ;-<1r r 1 ..... tk ~u.o~«' 1'>87 ... 

~ 
c.sn: Kl'.S \'Ak1AC10't. t~il'. A.~ A 

;: 
LA fT.OtA VARIACIOS 

!l( ~AS O DE. HAS O ... ? 
l<J'..A.l n.L."l'M.'t.STA.tO :»: t'.l:'OS ' 'IL\L PRf.SUPt;ESTAOO OE XE..~OS ;: 

ln1.rc"•'-~' ' 
\;~nlA• c..:,nl_.,d.J l-8.ioo ).ts.~ l.• 110,\)Q() lU.,700 (5',700) (•.9) 
Cot.ro • Cllc-nt•• 1 n.0t.x> HD,t.00 

t "•''.e'°' ( •• 7) ~b9,000 ~~2 ,000 17,000 l. l 

tn-.r~•o• rc't° Yc>t'U.•• '-"" .oo 1,100 1,200 

\'t.!nt.a "e- ln"•ralcnc-• 200.000 100,000 :00,000 200,000 

tna..-r .. oa por lnt«>rr•'"• •,000 :.,000 

Prlata.-oa • corto rlaao 

Ear(trh t lto" • l•rao plaio 

O!roa 

$.C',guroa fll!'C:~t'.a..Soa. l,Wü l,!.00 l ,SOO l,SOO 

T"°t•lc-• s. .i..lt.,100 S t.z:,MXJ s C.,SOO (l. 5) S 86~ 1 7UO IH2,900 s 12,900 l.S 

E&rt".o•: 

Katrrl•• prs ... 97,100 9~ ,(X)() 2,200 :. ) J5'0,000 28~ ,000 óS,000 22.8 

KaPho de obr • dlrcc:ta lett..200 170,000 U.,100 9. 5 5bl,OOO ~10,000 51,000 10.0 

C.atoa de F•brlcacllon ~l,700 ~o.ooo l, 700 '·" lh0,000 lS0,000 10,000 6. 7 

C.ato1 de Vvnta ~7,800 "°·"°° ll ,0()0) <•.9> 120,lOO 11:12,:..00 (62,100) (l4.l) 

C.•to• de Admilnlltr•c16n .c.s,ooo .c.1.000 U,000) <•. l) llS,000 lt.1,000 (0,000) (~.)) 

l~ltO Sobre- b Jte.nta 20,000 2~.000 U,exx>> (10.0) i.o,ooo 1~.000 (H,000) (•6. 7) 

lntcr••e• P• .. do• 100 100 •oo •OO 

Dlvtd•ndo• 10,000 10,000 10,000 10,000 

lnv•r•16n d• fondo• 5,000 ),000 5,000 5,000 

Acttvoa FlJo• 
lilec-abol•o• de- pf"1"•t&901 2,000 2,000 lb,000 16,000 

CC9pu d4' V•lcf"e• lura.hl l•• 

Ot:ro• 

Tot•lr• l.t71,000 4bl.. 900 12.100 , .. 1,197,700 1 1 Ht. 1 800 22 ,900 l. 7 

E.x.ceao dt!' lnar•a-o f"ira1 ... (o pasen ) •obr~ c-1 51re1u¡>. (ltt,MJQ) (l0,100) 
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""• adelante, cuando •e venda el inventarlo y •e cobren l•• cuenta• generada• al 

vender e toa .. tdoa d• •fect.ivo •• "reconatrulr•n" ha ata alcanaar eua nivele• --

normal••· 

Lu• fondo• que la e..,re•• debe retener para ••tl~f•cer •u• necealdadea de -

operacldn dapenderlln en gran parte del nivel de •u• venta•, aunque e•t• relacldn 

no ae puede, de ninguna -ner•, -dir con praclaidn, !A• ulldaa y entrada• da -

fnndoa ( y •u• dlfarancia• net••} raaultantea de 1• operacidn ...,..,,..\ de 1• ....,re

- Uandan a alevaraa ª" proporcldn dlracta •1 nivel de •u• ventea. Sin aabargo, 

otroa flujo• del afectivo, tal•• c090 l• c°'""r• y l• venta de valore• negoclabl•• 

laa ~r•• da .. quinaria y de equipo o al pago de cridltoa • corto p\aao, tiendan 

a ••r lntanaltant••· El efecto nato de 1•• tranaacclonaa de aata índole •• u.bl

<•n •no• pradeclbla, pero taablin tendarll a alevarae com> conaacuencla da a.-antoa 

relattva .. nte granda• en l•• vantaa. 

1.ataeer afectivo por rasonea de pr .. caucldn •11pona •uflclente• fondo• ( ya ... 

a la -no o de otra fo..- facl 1-nte accaalble) p•r• que al rvan ""*' coj fn ( o 

es>rtlguador) eontra lne•peradoa. Aun cuando el director de Unanaaa trata da 

pr ... clr conatant-nta la• contlnua• nacaaldadea de fondoa en au e11pre ...... lan

ta le praparacldn da praaupueatoa de caja, ale11pra ocurrirlln dl1crepancl•• antra

al praaupueato y le realidad, que •recen ••r atendida• por la adelnlatracidn. 

&atea lneuctltudaa o dl•crepenctaa puedan Hr al ra•ultado da avantuell ...... a. T!, 

lea evantoa puaclen lntarrU11plr aarl••nta aun \o• planea financiero• -jor penM

doa y da eata .. ,.. ... anular teepural .. nte la eficiencia de lo• .. jora• praa,.ue•

toa da caja. E•to ju•tlflca que la• ...,raua nacaalten tener .. 1doa de afectivo 

an proporcldn .. yor a lo• que noreal,.nte raquleren para au oparacidn. 
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El l••rte de lo• f<>ndoa que la e..,re .. debarlll ~tener para cubrir tanto -

aua necealcladea n·•~le• en- l•• lmprevl•ta• dependerlll de : (1) el grado en -

que eata dlapueeta a correr el rleego de q....Sarac •in efectlvo; (2) el grado -

an que pu..ta predecir•• aue fluJ~• de caja; y (3) au .,.pacldad para ~btener -

prlllau.>a. La ...,r ... que de••• correr el rleego a(nl., deba"' •ntener Nl· 

dna da efectiv• auflcient•• para cubrir todaa •u• necealdadee de operecidn ae( 

Ce·- la _y .. rCa de poai'ble• eaigenci•• ocacional••· Ade•h convendrlll qua c •n•· 

.. nre buena• relacione• e<>n eu• b9nquaroa C09> una eegunda \(nea de defenaa -

contra c ... lquler eftntual naceeidad de fondo• y proc:ege'l'•• ••( en al •yor &"!, 

do pneible de toda o.,.clonal carencia de efectivo. 

por contra cuando la e..,reea eetlll dlepueeta a correr rieegoe para obtanar 

.. yorea rendl•lentoa. invartirlll an activo• product1vne C<l•f todo• aue fondo• -

lnclualva utlllaando buena parte da •u capacidad para obtener pr•at•-·· zn -

aataa clrcunatanclaa, l•• aeparanaae da la adalnl•tracidn aarllln, clara .. nte, -

q- w> ocurra nlngu,.. d-nda eúblta o lneeperada de fond<>• adlclonalaa. Sl -

el nndl•lento de loa actlvo• productivo• •• •terl•ll- an ta fnrm an qua .. 

eaparalla. la ... raaa a.-ntar• aua utl\ ldad••. eua aaldoa an afactlvo y au ca- -

.. cldad da crHlto; aln aebar&•> al loa raaultadoa aaperadoa no - •tarlallun 

y al aa praeenta una necaaldad urgente da afectivo, la eapreu po<lr• haata da·

)ar de ealatir e~ negocio en siro. 

Zl taparte da loa tn1raaoa de que le ...,raaa e•t• dtapuaata a preactftlllr • 

•tanolM~ al nivel auperlor de loa fondo• que deban con .. rverae. Al1unaa •· 

preMa " eobretnvlerten" o "•ublnvlertan" •i•ta .. uca .. nte aua fondoe, aln --

bar&•, la •yorfa coneervan un excedente con propdelt"• precautorio•, y a\ •I•
- tleapo •ntlenen abiert8e •u• ICnea• de crllldlto bancarl<'o pasando puntual•n 
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te •u• pr,etamoe, pera eetar en poalbllldad de dlaponer de etloe el fuere ne

ceNrlo cubf'lr eatgencl•• lneaperedae. 

El tereer .,,tlvo para conaervar •u• fondo• en efectivo ee el de eepecula

ct6n. Alaunae _.. ...... -nue-n ••ldoe con fl-• e•peculathroe que lee pro-

porclonan la llquldea euflcl.,te para apro-char l•• aportunldade• l-•pere .. • 

de eepecutacl6n que pudieran preaentarN ( y de .. parecer de la Id'•- •-r• el 

no ee aprovechan 1-.ll•t-nte ) . 

4.11. POLITICAS Y PaOCEDIKlE!ft'OS Pld.& EL~ DEL EnCTtvO. 

Pera un 6ptlmo •nejo del efecc:lvo, ee lndlepenNble •ntener N•doe -

•{nlmoa en efectivo y en cuenta• de cheque•. El 19'K'rte de loa fondoe 

ftjoe de ceja. el número de '•toe y l• perlodlclded de eu coeiprobacllfn 

y repoelctdn, deben eer eetudlado• dec:anlda•nte, • afecto de que no -

H -Y• • tener efectivo 1..,roc1ucttvo. !n l&uel fo.,.., pera 1• deteral -

nact~n de Nldoe •lnl•'• en I•• cuenta• de cheque• y el c...,U•l•nto con 

I•• obUpclonee de reclprocl .. d con loe bancoe, debe conelderarM el -

aprovecha•lento que •l&nlflce l• "flotacl6n" de lo• chequee. Un buen -

eetudto y adec.,.do control de eeta "flotactdn", puede generar 1....,rtan-

t:e• bmneUctoa financiero• adtclonale•. 

!1 efectivo que M recibe en la e..,reN debe aer depoeltado de 1-'la

t:o en loe l>llncoe. No ee lndlepenNble que el efectivo H depo•tte en 

lo• •neo• haata •l flrwl del d{a¡ lo ... convanlenta •• que cua.,.o e•t:e 

efect:tvo - por cantldedaa i..,ortante•, '•e afect~n doe o tre• d•pd•l

to• en el trenacurao del dfa. 
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P•r• l• ••teccldn de toe bllncoe con toe que ee va a trelMljar •• l....,r

tante que •de_.• d• conalderar ta• poelbllidade• de obtencidn de cr4dlto, 

•e le d4 1_.,ortancia taabl'n al eetudlo de lo• tle..,oa d• reapueeta y co.! 

toa de ••~lelo bancario•. 

El ••>tenlmlento de ••-l•ntea relacione• con toe bencoa y •l cu_.,llalan

to con toa c....,roaieoa contr.[doe con ello• peralten la obt•ncidn y .. nte

ntal•nto de lre lCneea da crHlto, que p.,.den aer utlllaadaa en al caao de 

alt..,.cio-• da -raancia. En ta obtancl<Sn da loa cr,.ltoa bencartoa •• -

fu ...... ntal ••tu.llar au afecto eobr• ta altuacldn financiera de la ..,. ...... 

y ad ... • el coato r-1 de dicho flnanclaatanto. rara a•to, deba coneld•ra!. 

M tanto toe lntareffe c..- lae e-letona• y da .. • ... to• bllncarlo•. aa{ -

- el efecto que tiene el que toe lntareHa a .. n cobrado• por anticipado 

y 1•• reclprocidadaa que •• deban cumplir. Un endeudaalento eaceaivo an

•poae de lnflacldn no •• •n •t..oluto de ... bla. por la C9r .. flcwnciera -

que 19'tllca, to c..,.1 puede relMINr la apaclclad de a•ner•ctdn de ef•ctlvo -

daaU...to • cubrirla. Uabt4n clet.. t•nerH en co-ld•r•cldn toe diveraoa 

foDdo• y proa ...... flnancl•ro• e•teblecldoa por •• aobt•rno, tento por 

toa beneflcloa de ta .. • de lnter4a •noree, c.._ por al tarso ptaao d• 

toa fl<111nclaalentoa y ta cobertura de l•• dlf•renclaa caablarlaa • 

., • U. ltlll'ftlftMUUllU DE 1.111 AIJECIMU>O SlSTEM D2 COMUMICACIOM l!: llll'OINCIOll SOllU 

LAS DlSTEICJAS , .Cl!:Sltlt.l>ES Y EXCl!DVITES DE !nC'l'lVO. 

En aeta Mnltldo, ta coaunlcacldn d•l deperta•nto de taaor•rfa o de caja raa

ponaabla del •najo del ef•ctivo delMI Hr ~tarta y tel•flllnica. Al lntclo da 

cada dfa el 4aparta•nto de t•aorerfa deba conocer la• aal9tancl•• da 11118 .. 
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•l9po- ea loe bencoe y u.,. ••U•cl6n de l•• -ced .... • del dfe. Au-'• a to 

anr.erlor, el prondeUco ele enttr•cla• ele efectivo le peralttlr' prever el t.notr-n

r.o .. lmrerot6n q- uttlla•r• para loo ••cociente• del u-1 del dí•, o bien,.. .... 

l• obttenclcln ele loo flnancl••lentoo rwceoorloo. Al conocer•• la lnfol'111111cl6a eo-

bre leo operaclo•• ro•l•• podr•, • •u vea; t09ar do l-.llato l•• cloct.alo-• co

rnepon•ltenue. 

5. ESTADO l>E n.wo DE EFECrIVO o ES't.ADO DE CAlelOS u u. SlTUAClOll FDIAICDM -

D IASE A EFEC'ttw. 

5. 1. IJEPIIQCION. 

El oer.aclo e• eoenciat-nte una oaptlcacl6n ele loo ca.tolo• en la poolct6n -

ft•nclel'll del •goclo c_.. conHcuencle ele •u• ..Slttple• acUvl .. clea Mgda lo • 

... reNn •o• b9l•nce• conoocutlvoo. 

5.Z • .A~. 

En et BotetCn A-1 Hq- ele l• Toorfa Molco ele la ContablU._,. Flna•tara 

( .. rrafo 9), M •fllWO quo: 

" ••• Una proHnUcl6n raoonable eclecueda clo la entlcla• •• c.....,ne .. , 

b9lance &••r•l, el eotaclo ele re•ultaclo• y el aetado .. -bloa en la• 

ettuecl6n ftnancier•"· 

A•i•l..., en el Boletín B-1 objetivo• ele lo• E•taclo• Financiero• .. ••tabtace 

( .. rrafo 19) que confo1WO • prlnciploo ele contabtliclacl genorel .. ntt• ecopltlMlloo ol

ofttoclo de caablo• en to olr.uacl6n financtero con•ttituye un eotoclo flnancloro blllel• 

co. 

~.-. 
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En 4poca• de eatabllidad econ6atca. el eatado de caabtoa an la altuacldn ft• 

nanctera aattaface adecuada .. nte 1•• neceatdadea de lo• uauarioa de la info .... cldn 

( partlculerwente de loa ua .. rloa ••terno•) dad<> que el capital de trabajo •• -n· 

tiene relatlva,..ntc e•t•ble dentro de la eatructur• financiera de l•• entidadaa,· 

da tal -nere que a loa uauarloa le• reaulte auflclente C<>nocer un rea..-n de laa 

tran .. cctonea reeli&adea por 1• entidad durante el perCodo que hayan producido •• 

tncre .. ntoa y dtaalnuclonca en el capital de trabajo, ea decir, no se considere 

en e•t•• clrcunatanci•• ctatricta-.,nte neccaarJa ta tnformacidn ar•bre al manejo da

la• lnveralonea y Cinanclaalent<>• • corto pla&o, por lo que en dicho eatedu no ••-

1 lc.ga a eate dat.attc: aSmpll!mente, ac rt!vel• ul\9 •ínt:eRia de la• varlaclonea ocu-

rrtdaa an loa comp<•nantaa dal capital de trabajo; 

En taa clrcunatanctaa de nuestro ent . .,rno econ6mlco •ctua 1, caract•rlaado por 

una lneatebilided econ6mlca ganeraU&ada, I• agudi&acldn del fen6 .. no lnílaclone• 

rto y la llquldee que ea el prob1e .. funda,.ntal que afecta a l• generalidad de -

las encidadea. toa uauari~'• Je los eatadets ftn.ancieroa dorn11ndan ln(oramcldn .... -

a..,u. aobre la generecidn y apllcacidn d., recuraoa, para poder evaluar con .. yor 

objatlvldad le liquide& o aolvencta de laa entidadea. 

5.3. <>aJETlVOS. 

Uno de loa objativoa •• preaantar an fo...,. condaneada y co..,ranatbla tnfor

-cidn •obra al .. nejo de efectivo ( O •ea •obre au obtenctdn y apllcaci6n) por -

parta da la entidad durante un perfodo deteral.,.do y como conaecuencla, -•trar -

una aCnteala de loa caablo• ocurrido• en te attuact6n financiara ( o ••a an aue -

tnvarelone• y flnanclaalantoa), pare que lo• ueuarlo• de loa eatadoa flnenclaroa 

pueden conocer y evaluar, en fo...,. conjunta con lo• ou·.oa aatadoa Walcoe ta Uqul• 
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-de& o aolvencla de l• entidad a trav4'• de loa slgulente• aapectoa 1"alcoa: 

- capacidad para generar efectivo a travll!s de su• operaclonea no.,...lea. 

- "9nejo de la• inverelonea y fl.,.ncl••lentoe a corto y largo placo du-

ranta el p.rlodo. 

- Co100 conaec•~ncla de loa do• aapectoa ant•rlorea, tener una expllcacldn 

de lo• cambios en ta eltuacldn fl.,.nclera reflejado• en el eetado de el

t\lllcldn (lnanclera cc...,eretlvo. 

~ .4. BASES DE: PJll!:PARAClON. 

para efecto• de la preparacldn y presentacldn de eate eetado, el concepto -

''efectivo" abare.a la• e11.i•tenclaa de ef•ctlvo en e.aja y bancoa, aar como en ln-· 

verelonea craneltorlae ( en !ondo• y/o en valol'e•) que 1e utl\lean no..-1...,nte 

para invertir te10poral .. nte toe excedente• de ef•ctlvo. 

La ba•e para la preparacldn del eatado da {lujo de efccclvo la conetituyen 

lo• doa balance• generala• ( o a&e un balance c010paratlvo) referido• al 1nlclo

y al fln del perfodo al que correeponde el eatado de flujo de efectivo, aal co

- un eac..do 4e raaultadoa cot:reapondlente al •l•- período. 

El proceao da preparacldn que proalgue, conalata funda .. ntal .. nte en anatl

aar laa variacionaa raeultanca• del batanea co11paratlvo a afecto da ldantlflcar 

loa or(ganee ( referido• Walca .. nta a financlaaiantoa, a.-ntoa da ca~ltal '/ -

venta da convaralonaa) y la• aplicaclonea relativa• prlnclpat .. nu a lnvareionaa, 

.. &•• da .,.,..._, dividendo• y raduccldn da capital, cul•lnando con al lncr-nto 

o dacr ... nto nato en al afactlvo. Para aeta •"'li•l• •• 1..,ortanta la idautlfl-



162 

-cact6n del flujo de efectivo generedo por ( o de•tlnado a) la operactdn, q,. -

conal•ta eMnclat-nte en treduclr et ra•ultado neto reflejado por el ••tado de 

ra•ultado• a flujo de afectivo, -4lante la Mgragacldn de la• partida• lnclul

da• en dlcho re•ul tado que no t..,11cardn raeabot•o en efectivo ( part.ldaa vlr

t.ual••). 

Fl-l•nta, aquat loa -•lalntoa contable• que adto rapraaantan craapaaoa y 

no l11Pllquen -talento• de fondo•, deba~n ••r ~nM4oa para afactoa .. ta 

pr ... ractda da aata aat.a41o. 

5.5. llLDIE1n'OS QUE llfftCllAll EL ESTADO m CAlelOS Ell 1.A Srru&CIC* FIJIAIEIDA D 

BASE A l!RCTIVO. 

La• ••ccl-• fundamntalaa que lnt.aaran al ••ta.., da flujo da afact.tvo, aon 

laa •lautant.e•: 

- Flujo de efact.lvo aenarado por ( o daat.tnado a) la operacldn. 

- Ftnanclaalantoa y otra• fuente• de afact.lvo. 

- tmraralonaa y otra• apltcacto-• da afacttvo. 

- tncr.-nto ( o. decre•nto) nat.o en el afectivo. 

1.0• ra,.tonaa qua tntearan cada u- .. aataa aacctonaa aa ,_..n .. nclar -

an el aj..,lo que a cont.lnuacldn M aueat.ra ( Var ftaura llo. 15). 



·. Flaura llo. IS 

ANEXO 
(Kodelo 1) 

ESTADO DE CAMlllOS EN U. SlTUACION FINA.'IClERA EN aASE A 
EFECTIVO POll LOS EJEllCIClOS TEIUUllADOS EL 31 DE DIClE!! 

BRE DE 1982 Y 1983. 
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1982 1983 

Fuente• de eCectivo 
Flujo de efectivo generado por la operación 
Utllldad net:a 
IUía ( .. noa) cargos (cr¡ditoa)a resultados 
que no requlrlerón de la utilización de 
afectivo: 
+ Depreciación y amortización del año 
+ lncre .. nto en laa estlaAclon•5 para 

cuen~•• de dudo•• r•cupcrac~ón ~ 
inventarlos ob•oletoa 

+ lncre .. nt:o de paalvoa acu ... ladoe por 
aaat:oa devengado• no pagado• 

+ lncre .. nto en la reaerva para pen•ionea y 
prl .. a de antigüedad 
Efact:lvo monetario acreditado al coato 
lntaaral de f lnanclaalento 

Efact:lvo aenerado por la operación 
Flnanciaalento y otr•• fuente• de 
efectivo 

Incre .. ato en cuentas por pagar 
Autlointo da capital aoclal 
ladtaccl6n de Snvantarloa 
Coetoa de acttvoa fijoa vendtdoa 

Suean la• fuente• da efectivo (a+b) 
Apllcaclona• da efectivo 
lnvaraionaa: 
En lneueblea, aaquinarla y aqalpo 
aln incluir $ por actualización del año 
En acclvo intangible 
En cuantaa por cobrar a clientas 
Sullan la• inversiones 
Allortlzactón de ftnanciaaientoa y 
Otros: 
Prlataaoa bancarios 

·cr•dttoa da proveedores 
Pago de dividendos 
S111111n laa aaorttzaclones y 
otras apllcaclonea 

su .. n la• aplicaciones de efectivo (d+e) 
Incre .. nto neto de efectivo y equivalente (e-f) 

(a) ___ _ 

(b.;.) __ _ 
(c.,,_ ___ _ 

(d.L----

<•.,,_ ___ _ 
crL---<s.=== 
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CASO PllACTlCO 
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DESCRlPCION DE LA DIPRESA 

COllSTITUCION Y GIRO. 

En el año da 1986 •• constituye la a111preaa Servicio• Integrales de Preatacionaa ~ 

S.A. da C.V. en la ciudad de Kéxico, siendo au giro la Promoción y venta de val•• 

para conau90 y co111pra de ali .. ntos en reataurante• y tiendas de autoaervicio bajo 

loa noabr•• C01Mtrcialea de Vale De•penaa y Vale Restaurante. 

Sua (unciones laa daaarrollara en al Diatr1to Federal, dividiendo au• ventea a -

trav•a de zona• ; Kor~•. Sur, E•~• y O.ate. 

ESTaUCTURA ORCAl'llCA 

La ••tructura Organi:nc1onal con la que •• contara para el lnlcto de aua oparac~onea 

•er1 la aigutente: 

1.- Carencia de Contabilidad 

2.- Gerencia de Te•orerla 

J.- C.renc!a de llacuraoa Huaanoa 

4.- Cer•~ci~ de Ventea 

~.- Gerencia de Ulatrlbuctón 

Todaa laa gerenciaa .. nctonadaa dependerin de la Carencia Cenaral 

Oa.J!TlVOS 

Dentro de los objetivos más importantes de la ompre~n deatncan los siguiente•: 

1.- Llegar a aer lideren el mercnJo 
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2.- Proporcionar servicio oportuno a loo clien~es 

3.- Tener un cflcicntc acrvlclo de reembolso a proveedores ( Restaurantes y Tien

das de Autoservicio) 

POLlTICAS 

Dentro de aus pol{ticaa destacan las aigulenten: 

l.- Ventas al contado 

2.- Solo en caaoa eapeciale• ac otorgar¡ crédito que no exceda de 5 dfaa deapuéa -

de Cacha de entrega, previa autorh:aci6n de la Gerencia Cener:al. 

3.- Cobro a l~• clienta• de una coalai6n del 3.5 % aobre la venta realizada. 

4.- Eficiente racuperaci6n de la Cobranza y Dep6alto de la alsaa. 

5.- lnveraión de excedente• de teeorerta en el .omento en que aean dcterainadoa. 

6.- El departa .. nto de dlatribución en caao de hacer dcpóaltoa dentro da laa horas 

de colocación de invcralón, dar¡ avlao al area de teaorer{a para que acan inV•!: 

tidoa el aiaao dla 

7.- Mantener adecuadas relacione• con inatitucionea financieras. 

o ... llagociar -yotea plazo• de pago a proveedor••· 

9.- Brinda• atractivas -•p•ctativaa de desarrollo y antlafactoriou paquetea de pre~ 

tacione• • au paraonal, que a•an coapetitlvoa en el .. rcado. 

PSOllLEMA. 

La Carencia General de la coapañla ha deterainado, en base a aua preaupueatoa qua 

contará durante su priacr ejercicio, con excedentes de teaorer{a 110atrado• en •1 

Preaupueato de caja. 

La intención de lo• directivos de la ••presa ea ln obtención de rendi•iantoa atrae-
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-tivo• ••I c090 la con•ervación de liquides para e•tar en condiciona• de cubrir 

le• oparacione• propias del giro, y por Últi90 con•ervando la politice qua par

aita un alni.., de rie•go 

Para lo anterior han contratado loa •ervicioa ••pecialiaadoa da un despacho de 

con•ultorea financieroa, a loa cuales lea aolicitan preaenten la• alternativa• de 

invera1ón que ellos conalderen apropiada• para canalizar dichos eacedentea, indi~ 

cando cual de la• alternativaa preaentadaa ea la -'• recoeendable. 

La Cia. haca entrega al deepacho de el Pre•upueato de Caja que é•t• •olicito. 
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lNFOllHE 



tléxico, D. F., a 2 de Enero de 1987 

SERVICIOS iNTECllALES DE PRESTACIONES, S.A. DE C.V. 
ln•ur1•nt•• Sur No. 208 - 401 
Col ...... 
"'•ico, D. F. 

At'n.: Lle. Franci•co J•vier Villanueva 
Gerenta General. 

lluy aeñor nu••tro: 
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En relaci6n •l eetudio que tuvo a bien ••i1narnoe, con respecto a la• inversiones 

que deeean hacer•• de lo• excedentes de teaorerla que generari nol"1B4lmente 9u e.,.. 

pr•••· a continuac16o pr•••ntamos a u•ted la• alternativa• para realizar •u lnv•!: 

s16o, asl como la •u1erencla qua hac•mo• de la alecc16n d• una de la• alternativa• 

que -'• convan1a a •u• necasid•d••· 

Alternativa "A" 

Eata con•l•t• en llevar a cabo Lo tnvars16n de lo• axcedent•• de te•orar(a por 91!. 
dio da Ca••• de Bol•• (Mercado de Dinero). 

Con ba•• eo nuestra 1nve•t1a•c16n e• al Mercado de Dinero un .. rcado atractivo -

y con tendencia al cractatanto, •iendo ••te •l adecuado para la 1nvere16n d• lo• 

eacadente• de teeorerla que ee preeentarin de une forma cont1nua,.no deeeando que 

••t•n ocioeoa. 

Dentro de loa ln•tru .. nto• que .. n•J• e•te .. rcado y que •on de aran buraatilid•d 

para lo• 1nvers1on1•t••• y que cuentan con l•• caracterfaticaa de: una alta liqui

dez, rend1a1anto atractivo, plazo corto ( ha•ta un dfa) y ntnaún r1e•go, aon: 

Ce te• 
Aceptaclone• Bancaria• 
Papal Co•rctal 
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P•r• llevar a cabo la invereión de loa excedente• de teaorerfa an eeta .. rcado 

fue toaado coto0 bese; el flujo de efectivo que •• preeupueeto para el ejercicio -

de 1987, proporcionado por usted••• laa tasas de rendiaiento .. nauala• qua ofia~ 

ctarón l•• ea ••• de llol•• • sus cliente• •n lo• tr•• inatru .. ntoa da tnvaratón -

arriba .. ncionadoa (ver anexo 4), donde obtuvimos una tasa anual proaadio da re~ 

dlalento da 89.33 %, la cual conaiderato0• en baae • un aniliaie detall•do que pe-

ra eate año de 1987 lae fluctuaciones del .. rcado oferta-daaanda), no afactaran 

atanlficativa .. nte a nuaatra estl .. ción en cuando a una disalnución alno todo lo

contrarlo. 

Coa •ata alternativa da inversión, loa raaultado• qua obtuviaoa fuarón loa alaul•~ 

t••: 

1.- Un rendiaianto anual da $ 404.19 •lllones de peaoa (ver anexo 1). 

2.- Tasa da llandialento Coapuaata da 122.26 % anual, con capitali&aclonea a 28 -

d(aa (ver anexo J). 
J.- Taaa a.al Poaltiva de l.8S X anual, respecto a una lnflaclón ••ti .. da conearv! 

dor ... nta da 120 Z para al año de 1987 ( ver anexo 3) con capitalltaclón. 

4.- Ta•• real naaativa de 34.33 % anual, re•p•cto a la inflación anta• .. nclonada 

( ver anexo J) sin capicalizaclón. 

ALT!&llATlVA "B" 

l!ata altarnativa conaiete en llevar a cabo l• inveraión d• excadantaa da taeorarfa 

a travaa da la llanca de Inversión qua of racan loe bancoa •n au area denoalnada ~ 

lleu da Dinero. 

l!a la tle•• da Dlnaro al ar•• ••p•cialitada en loa bancos, da la colocación d• tn

varalón da excedentes de taaorarfa en lnetruaanto• bursitilea dal llarcado da Di~ 

naro, funalando co.., lnteraedlarto -'•· 

E. éat• un .. rcado que ofrecen loa bancos algo nudvo dentro de au• ln•tru .. ntoM

d• invareión tradlclonale&, el cual eata coapuear;o por lo si¡uient•• lnatruaantos 

da invaraión: 
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Ce tes 
Aceptaciones B..ancarias 
Paquetea de Inversión. 
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Las anteriores inveraiones se caracterizan por que o(recen taaaa aás bajas que -

laa otorgada& por Ca&a& de Bolsa, el inversionista debera de ser cuentahabiente

tener una alta liquide& y para efectuar retiro• el inversionista debera acudir-

al centro flnanclero pe~aonalaQnte donde tenga asignada su cuenta. 

Para deter•lnar loa rendl•lento• esperado& al invertir en esta alternativa. no•

apoya.o• nueva.ente en au Preaupueato de caja, aa{ como de las tasan ofrecida• 

a loa cliente& por la Mesa de Dir.ero ( ver anexo S}, donde obtuVillO& una taaa 

de rendi•lento anual pro .. dlo de 8S.S6 % que conaidera110a •• .. ntendra en función 

de laa {luctuacionea del .,.rcado para ea~e año de 1987. 

Con eata alternativa de inverai6n, loa resultado• que obtuvl110a fuerón loa aiauie~ 

tea: 

l.- Un rendlaiento anual de S 382.54 aillon•• de pesos ( ver anexo 2). 

2.- Taaa de ltendlalento Coapueata de 119.98 % anual, con capitali&acionea a 28 dlaa 

e ver anexo 3). 

3.- Tasa Real Megativa de .02 t anual respecto a una inflación eatl .... da conaervado

ra .. nte de 120 t anual para el año de 1987 (ver anexo 3), con capitalización •. 

4.- Tasa real Me~ativa de 40.2S% anual, respecto a la inflación antes .. ncionada -

( ver anexo 3), aln capitalización. 

ALTEk!Ut.TlVA aECOKEHDABLE. 

En nuestra opinión, la alternativa da inversión a sua excedentes de teaorarla que -

aás lea c<>nviene es la "A" ( lnver .. tón en Cnsas de Bolaa a travea del tlercado de -

Dinero), por lo siguiente: 

1.- Relipecto a la Alternativa "B" la Alternativa "A" no• proporciona una dUeren-. 

cia en rendimiento .,.jor de$ 21.65 millones de peaoa anual••· 

2.- Se supera la tasa de inflación estiuda en l .8S% anual -diant• capitaliaaciona•: 

cada 28 d{ns. 
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3.- Se pueden diversificar las inversiones a travea da un Portafolio da lnverai6n 

qu• sea cada va& ais a~ractlvo. 

4.- Ustedes no se verán sujetos a ser cuentahabientaa da deterwainada 1natituci6n

bancarta, que no cubra loa requerimientos de un eficiente aervicio para la ~ 

eapreaa. 

5.- Laa taaaa de rendlaiento qua ae obtengan aiaapra aar1n .. joree que laa ofraci

daa por la Mesa de Dinero, ya qua el creciaiento de la• Caaaa de llolaa an t¡L 

noa de cap~aclón •• cada ve~ .. yor. 

6.- aieago y plaaoa igualas que loa ofrecidos por la Maaa da Dinaro. 

Dentro del Flujo de Efectivo Preaupueatado, el renglón de Aportaciones de Capital -

1-porta $ 322.00 atllonaa da paaoa, loa qua conaidaraaoa qua flnanciaYa .. nte no a• 

raall&Ó una adecuada planaaclón de dichas aportacione• y qua aon aacaaivaa an ral~ 

ción a la capacidad da oparacionaa da la aapraaa por lo qua augeri..,a: 

l.- En al próalao ejercicio planear adacuada .. nta laa poalbl•• aportacionaa 

2.- Ll.evar a cabo reparto de Dlvldendoa al tiraino de eata ajerclclo. 

3.- Dlaainuclón de Capital. 

Esperando qua la lnforaaclón .oatrada eea considerada para au toaa da daclalonaa,~

ponlindonoa a aua aprecieblaa órdenes para cualquier aclaración al respecto qua con

•ld•r•n necesaria. 

A T E N T A K E l'I T E • 

DESPACHO 1.0JAS, ROSALES Y ASOC. S.C. 

LlC. SERClO KOMSALVE ALKAZAJI 
s o e i o 
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SEav1c1os lllTECll.ALES DE PRESTACIONES S.A. DE c. v. 
DETEIJUNAClOM DE IDltllMIEKTOS CASAS DE BOLSA 
(MEICADO DE DlMEllO ) EN MlLl.OMES DE PESOS. 

!!...U DCEDDITE 

EJIDO 42. 711 

n:11uo 137. se 

MAUO 217.08 

AlllL 26S.92 

MAYO 304.19 

J1l1110 390.94 

JULIO 4)8.40 

AGOSTO Sl6.39 

st:l'Tl!Mlll 966.SI 

OCTUME 7S9.16 

1'0YIQUIU 828.2S 

• DlCllDUIU 9S0.91 

SUMAS 

TASA 
-%-

89.33 

89.33 

89.33 

89.33 

89.33 

89.33 

89.33 

89.33 

89.33 

89.33 

89.33 

89.33 

• El rendi•i•nto •e obtiene •n el ... de enero de 1988 

l7S 

AJIEXO 1 

llEllDlMlElm> 

2.97 

9.S6 

u.oa 

18.47 

21.13 

27.lS 

30.46 

3S.87 

67.lS 

S2.74 

S7.S4 

66.07 

$ 404.19 
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ANEXO 2 

SERVICIOS lHTECRALES DE PRESTACIONES S.A. DE C.V. 
DETEIUU!IAClON !DE llENllltUENTOS BANCA DE lNVERSlO!I 
MESA DE DINERO EN MILLONES DE PESOS 

MES EXCEDDITE TASA llDIDlMlEllTO 
-¡--

EliERO 42.78 85. 56 2.84 

reauao 137.45 85.56 9.14 

MUO 216.53 SS.56 14.42 

AllUL 264. 71 115.56 17.61 

MAYO 302.12 85.56 20.10 

.JUlllO 3117 .114 115.56 25.llO 

,'<J'. 

.JULIO "33.95 85.56 28.87 

AGOSTO 510.35 115,56 33.96 

SE"lDCallE 9511.56 85.56 63.711 

OCTUIU 741.84 85.56 49.76 

llOVlDPt: 1113.95 llS.56 54.16 

* DICil!MIU 933.23 85.56 62.10 

SUMAS $ 382.54 

• El rendiaiento •e obtiene en el ... de enero d• 19118 



SEaVICIOS lllTEGllALES DE PaESTAClONES S.A. DE c.v. 
D~lliACION DE TASA DE aENDl"lEHTO COftPUESTA Y 
TASA at:AL. 

CASAS DE IOLSA 

AllEXO 3 

TASA DE llEln>l"IEllT'O COMPUESTO: $950.91 / 28 a 360 / 100 • 122.26 1 

• 
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TASA aE.\L POSITIVA CON CAPITALtZAClON: 122.26 1 - 120.00% /122.26% • 1.85% 

• 
TASA aEAL Nt:GATtVA SIN CAPITALIZACION: 89.Jlt - 120.00% /89.lJt • -34.JJX 

BAllCA DE lllVEaSION 

TASA DE aE11Dl"IDl1'0 COMPUESTO; $9)).23 / 28 a 360 /100 • ll9.98 1 

• TASA llEAL NtcATlVA CON CAl'ITALlZACION: 119.98 t - 120.00 % / 119.981 • -.02 % 

• TASA a!AL lltCATlVA Sl11 CAPITALlZAClON: BS.56% - 120.00 % / 8S.S6 % .• -40.25% 

• T••• de lnf lacl6n ••tl .. da para 1987 
F-nta lanco ele llialco 

1 



SEllVtClOS Uo"TE1:11A1.ES· llE l'KESTAClO!lt:S S.A. Df. C.V. 
DETEMlNAClO!I llE TASA rllOMElllO A 28 lllAS OTORGADA /\ 
Cl.lDITES POR CASAS O•: 001.SA (Ml:llCAOO DE IH!iEllO) 
DUIUUnT. l98b (Vte. Anuario Bur•R~ll 11.M.V.) 

!!_!...! ACEPTAClOllES PAPEL 
llAllCAlllAS COMERCIAL. 

1 t 

EKEllO 74.93 76.20 

FEllREllO 17.0l 7S.47 

MAllZO 79.18 IU.Ol 

AlllllL 8J.29 85.32 

!V.YO 83.73 85. 7S 

JUNIO 81.15 89.70 

JULlO 99.J) 9b.05 

MXlSTO 9S.IO 96.72 

SEPTIDlllllE 101.08 IUJ.03 

OCTUlllE 100.00 10).17 

llOVlDllltE 911.02 IOO.S6 

DlClEHllllE 100.72 lOl.89 

TASA rROMEl)}O 89.96 91.24 

89.9b + 91.24 + 86.79. 267.99 / 3 • 89.33 Z 
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ANEXO 4 

CF.Tt:S 

--%--

71,SB 

7).09 

7S.42 

79.87 

80.19 

84.49 

119.67 

9S.16 

100.28 

99.4l 

9S.ll 

97 .)0 

86.79 

Ta•a proMdio. 



SER\'ICIOS l!ITEl:tlALES Dt: PRf.STACIONF.S S.A. PE C.\'. 
Dl:.'Tl::IU'llNAClON TASA l'ROHCOIO A 28 OIAS OTllR!;..\OA A 
CLI F.NTt:s l'OR BANCA 1m INVF.RSION ( Hf_'iA Of' lllNF.RO) 
OllRANTf. l'.18fl. (fte. l11d. f.co. dd 11'1nco d" Kc><lcu) 

ENERO 

l'ERltf.ltO 

KAR7.0 

AllRlL 

HAYO 

JUNlO 

JULIO 

AGOSTO 

SEPTI FJfBRE 

OCTUllllE 

NOVlFJfllRE 

l>IClF.JtllKt: 

TASA PROHf.1110 
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ANEXO S 

70• 12 

71.JO 

74. :.1 

79.bO 

80.JZ 

84.22 

88.48 

90.71 

97.05 

97.67 

9~.2~ 

'J7,49 

85.Sb 
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e o N e L u s l o N E s 

1.- En la nctunlldad Kéxlco cuentn con una serle de organiseo• que fo1'11An el --

Slste..a Financiero, cada vez ,..jor eatructurndos para aatia(acer la• neceai

sldades de crecialento que el pala exige, dentro de lo• organi•iM>• exl•ta la 

&olsa Mexicana de Valore•, de aqu1 ae deaprenden las lnatltuciona• dana.lna

das Casas de llolao; en donde acuden oferente• y de.,..ndante• de racur•o• fi-

nanclero• como una alternativa ""•· para lograr el adecuado funclonaatanto -

d• sus e•rre••&· 

?.- La eatnbllidad econúalcn con la que •• contó luleta hace alauno• años, .. ntu

vo al •apresarlo relativa ... nt• aln preocupaclonea de tipo financiero a corto 

plazo, ya que era posible la planeaclón a largo plazo, sin te110r a davaluacl.! 

"ª" o Cenó-nos de Upo lnClaclonarlo. 

Koy este ala.a •9P<••arlo ae enfrenta ante una econóaia deteriorada por la-

lnf lac iún y continuas devaluaciones, por tal IBOtivo tl•n• la necealdad da -

planear a corto plazo •u• recur•o• qua requieren de .. yor liquidez y tener -

una dlaponlbilldad lnaedlota de lo• •l•aoa. 

).- E11ia1:a un nu ... roao grupo de eapraaaa que dadas su& carac:tarh1:lca9, cuentan 

con excedences de Tesorer[a los cual•• deaean invertir para obtener at;ractl

vou rendimiento& y con euto lograr una aayor rentabilidad , paro que al ala

"'° tiempo lea de liquidez y es el Marcado de Dinero quien ofrac:• loa lna

tru,..ntoa d., tnv.,rulón que reunen las carocterlatica11 qua raqulara el lnvar

~ionisra que cucnt4 con excedent~s de Tesorerla. 
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4.- Lo• •i•t• .. • tradicionales de Inversión ofrecido• por lo• banco• .. Jaa .. 

•er atractivos, por lo que •st•• instituclonea ae ven en la neceel ... .. 

crear alternativas de Inversión cada vea -'• c ...... titlva• delMllli ..... l•• 

"Ilesa de Dinero•; donde ae ofrecen inver•lonea •e .. jante• • l•• ... ,,.._ 

••n conaeauir•• en C.N• .. lolH, coa ala-• •tfereaci••· 

S.- Dentro de la adalni•tracióa ••l•t•n herraalenta• •• plana•cl'8 c.,.. ... 

lo• pre•upua•toa, e•pec(flca .. nta •• el pre•upue•to de caja •l ...... -
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