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INTRODUCCION.

Con anteriorioridad resultaba muy atractivo para 10s espresarios incremsntar
su capital o ampliar su capacidad de produccién, cuando se las presentabs la --
oportunidad de contar con excedentes de tesorerfa dentro de sus recursos jPor --
que?, porque con esto tenfan la seguridad de obtener una ut{lidad sayor propia -

dal giro da su espresa.

o la actualidad esto sc da menos frecuente ys que el daslis del peso res-
pecto al 45lar y las altas tasas arancelarias que {mpone el gobierno al sector-
privado as{ coeo 1s carencia de materias primms extranjeras para ¢l desarrollo

de 1a produccidn Etc. no eon muy atractivos y provocan descoufisnsa en 108 em-

presarios.

Por todo 10 antarior consideramos cowo un fendasno normsl 1a busqueda ds
utk nueva forma de obtencidn de utflidades, ya que s pesar de la crisis ys --

mssncionads en nu/c.l:to pafs, existen empresas que por las caracter{sticas de -

ous £ tones con dentes de tesorerfa.

Estas supresas encuentran en la actualidad un sedio pars invertir sus -
excedantes de tesorerfa sn al Marcado de Dinero, por msdic ds instrumsntos -
financieros biérsatiles y sxtrabirsatiles obteniendo con esto: Seguridad, Ca-

rantia y un Rendimiento bastante atractivo; Por esta causa el Mercado de DL

_ nero es la parte del Mercado de Valores que mayor crecimfs nto ha tenido desde

1980, ssf como la nacionalisacidn de la Banca ocaciond el crecimiento en el -
Marcado de Valores, cabe mencionar también que en 1986 los {natrussatos fiman

cieros extrabirsatiles superardn a los birsatiles en su colocacién.




Consideramos pertinente mencionar también que uno de los motivos que nos
llevardn a realizar el presente trabajo de investigacifn as que el actual pro
T grama de estudios de nuestrs carrera (Licenciado en Contadurfa) no 1o eoqt.;!-

de en au totalidad o el tiempo no permite ver ampliamante este tema, deseando

conocerlo y dominarle hasta donde nos sea posible dentro de nuestra vida pro-
fesional. Por lo anterior es el presente trabdajo de investigacién que nos brin

da la oportunidad de conocer una pequafia parte dal apasionants sundo de las -~
finenzae.




CAPITULO 1
1.- SISTEMA FINANCIERO MEXICANO,
1.1. PERIODO PREMISPANICO.

En la €poca previa a la conquista expecfficamente entre 10s aztecas, no

se puade hablar de un Sietems Financiero formal, uni mancio

que
de sste perfodo heredamos el papel rector de la economfa que ejercfs fuerte--
wante ol Estado y el despilfarro en celebracionss que en esa época se reali--

saban con fimes religiosos y redistributivos.

1.2. EL PERIODO COLONIAL,
El perfodo colonfal estd caracterisado por tres dpocas, teniendo su ori-

gén el actual Sistess Financiero Mexicano, en la tercars stapa.

1La tercers etspa y primordial para el Sistems Pinsnciero Mexicano es aque
l11a en la que los Borbones fortalecen el control polfrico y econdmico en la -
Nueva Espefia. En este perfodo se aplica la Real Cédula sefialada con anterio-
ridad y se cwﬁ'lun a los Jesuftas, se disponen administradores pd’blleoi Sue=
. pliendo a los privedos, que dnicamsnte obgpervan su baneficio personal medido-
‘ u; utﬁid.dn: an 1785 la Contadurfa Péblica (nacional) comienss & utiligar -
la pertids doble y también se incremsnta la captacidn de impusstos para bene-
ficio de Espafia; ss crean nuavos impuestos como el de las pulperfas y 10s es-~
tancos, empresss mane jados por el Estado ( monopolios) como el del tabaco, <=«
base de la Real Fébrica de Puros y Cigarros; crefindose nuevas formas de traba-
jo a travées de las cuales se rednen numerosos trabajadores bajo un mismo techo
y no mfs en su casa; los comsrciantes pierden poder pelftico y econdmico y se-

fomants 1a minerfa. El ,ropdsito de las reformss Borbdnicas se resums en con-




trolar la Colonis para beneficiar a Espafia.

Dentro de este contexto de fortalecimfento del sistems de control y en-‘
cimiento de la Colonia, el gobierno espafiol se vié en la necesidad de crear -
instituciones de crédito para subsiscituir s la iglesia y restar lwordncln
a los comerciantes. La primera institucidn de crédito prendario creada. fue -
el Monte de Pledad de Aninas, antecesor del Nacioaal NMonte de Piedad, fundada
por Pedro Rorero de Tarrervs & travds de la lul‘ Cédula del 2 de junio de 1774
en 1775. Sus primsras oparacionss consistierén en prdstamos prendarios, eulto-’
dia de Jepdsitos confidenciales y la adaisién de secuestros o depdsitos judi--~
cisles y de otras autoridades. Realizabs la venta pdblica en alroneda de las

prendas no rescatadas y en 1879 operd como tnstitucidn de emisidn hasta 1887,

En 1782 se fundo por Real Cédula del 2 de junio de 1782 el Banco Nacional-
de Ssn Carlos, ramificacién del miswo en Espafia, creado por Carlos III, rey --

Borbdn. Este banco fus destinado a fomsntar el cio en general y de la -

matrdpoll ( Espafa) en particular, su vida fuf effmers.

Dentro de la polftica de fomento a la sinerfa, los minsros fuerdn dotados-~
de un Consulado, un Tribumal y un Colegio de Minerfa. Una de las Obras 1impor-
tantes del tribunal de Minerfa fué la creacidn del Banco de Avio de Minas en -
1784, primer banco refaccionario en Amfrica. A los dos afos de operar el vi--
rrey .unpindld sus actividades, pufs de 1.25 millonss de pasos prestados a 21
empresas, s6lo habfa recuperado 500 mil pescs. FPosteriormente veolvid a mni
paro mfs en bensficio de la Corona ( préstamos por 2.5 millones de pesos). 'nl’
ves la principal importancia de este banco fuc el ser antecesor del primer &_Q

co de Mxico independiente, e! Banco de Avfo,



De esta etapa heredamos la posibilidad del gobierno de tomar wmfs firme-
mente 18 rector{a de la econdmia; la experiencia de la oposicidn de las cor-
poracionses { relogiosas o comercisles) al gobierno, puds sus intereases sa--

visron afectados, y el inicioc de 1as i{natituciomes de cré€dito de numairo --

sctual Sistema Financiero.

1.3. EL PERIODO INDEPENDIENTE.

El perfodo posterior a la lucha de independencia fud diffci) como todos
108 que siguen 8 sste tipo de wovimientos revolucionarios: Mo fue sino hasta
1830 por inicistiva de Lucas Alaadn, gque se establecis el Banco de Avico wma-
diante 1s Lay del Congresc ds 1830. Posterioremnte, msdiante 18 Lay del 17 -
de enaro de 1837 se cred el Bance de Amortizecidn de la Mormeda de Cobre pa-
re retirar de la civrculacién las monedas de cobre que eran excesivas y se --
prestaban a falsificaciones dejando unicamsnts en circulacién movnedas de --
oro y plata. El 6 de diclembre da 1841

, spdiante decrato, cesd sus Opers-

cionss este henco y en 1842 el panco de Avfo. la fwmportancia de €stos radi-

ca en al hecho da ser los primercs ejemplos en que el gobiernc mexicano acu
dis e institucfones finsncierss para tratar de superar crisis econdmicas -~
‘,.. siguienias aspectos importantes qus svstraban cierta calms antes de 18
intervencidén frencesa fusron la creacidn de la Cajs de Ahorro del Nacionsl
wente do Piedsd en 1849 y la obra pSstuss de Lucas Alamdn, el CSdigo da --

Comarcio de 1854. Se llegl al lsmperio da Maximilisno y fus durants su ges--~-

tidn qua s créo 18 primsre institucidn de banca comsrcial en México el 22 -

de junid"}":- 1864, el Banco de Londres, México y Sudamerica. Esta institu--
cién de capital inglés, sucursal del London Bank of Mexico and Suth America - '
Lisited, recidfa depdsitos, vtorgahes créditos, emitfa billetes y proporcio

naba servicios & 105 negociantes que se dedicaben al comrcio exterior. En -

1a décads 1870-1879 cabe recalcar qua los Estados Unidos de Nortesmérics ---



y otros pafses dessonatizaron la plata, afectando & Mfxico. El oto, como --
en fechas recientes los dSlares, desaparecieron de la circulacién y adn cuan
do México siguid teniendo como patrdn el oro y 1a plata, de hecho solamsnte

exiatid el Jltimo.

En 1875 Francisco Mc Manus, fundo el Banco de Santa Eulalia, en Chthushua
baneo que podfa emitir billetes. En marsc de 1878 se créo el Banco Mexicano-
tsmbién emisor de billetes. Lo anterior sirve para sefislar como no se tenfa -

control sobre la creacidn de hancos, ni sobre la emisidn dea billetes.

E1l 23 de agosto de 1881 el gobiernc fedaral y Zduardo Netslin, vepresen--
tante del Banco Franco-Egipcio, celebrardn el contrato dal qua nacid el Banco
Macional Maxicano, el cual el gobierno le da mayor apoyo. Infcio sus opera--
cionss el 23 da febrerc de 1882, y se convirtid en una espacie de cajero del
gobierno, prestando sus servicios en el interior deal pafs y en el extranjero

y ssnejandc 1a cuenta da 1s Tescrerfs.

En febresro de 1882, Edusrdo L°Enfer fundo el Banco Mercantil Agrfcola e -

Hipetecario, que empesd a funcionar al 27 de msrso de 1882 .,

El 12 de junic de 1883 Francisco Sufres constituys el Banco de Empleados
cuyo capital serfa sportado por empleados piblicos, para otorgaries a ellos -

mismos los créditos. Tembidn tuve autorisacidén para emitir billetes.

En el C6d1go de Commrcio de 1884, ningin banco O persons extranjera po-
drfs emitir billetes, se requerfa concesidn de Ims autoridades y todas 1as ins

tituciones tenfen un plaso de seis meses pars rsgulsrigar su situmeidn. El Ban



co de Londres, MExico y Sudamfrica se mexicanizd wediante la adquisicidn deil
Banco de empleados, los otros bancos obtuvieron concesiones especiales hasta-
el 15 de septiembre de 1889, fecha en que se promulgd el actual CSdigo de ---
Comercio y que sefialaba que las instituciones de crédito se regirfan por una-
Lay especial; que requarfan sutorizacién de la Secratarfs de Haciemds y con--
trato aprobado por el Congresc de 1a Unidn. Dado que no existfa ninguna Ley -
especial, surgi$ de nuevo la ansrquia y se cresardn bancos en casi todo el te
rritorio nacional, hasta el 19 de marzo de 1897, fecha en que se expidid 1a -
ey Gensral de Institucionss de Crédico,

Escta Lay fwmpuso limitacionss a los -

BATNCOS an cuAnto & resetrvas, f{acultsdes para emitivr billetes y la apertura de

sucursales. Adewfs, cabe mancionar 1a clasificacidn que hacfa de las instity

ciones de crédito.

- Bances de Emisidn (comercialas )

4

Bancos Hipotecsrios (créditos a largo plaszo)

Bancos Refaccianarios ( Créditos a ssdiano plaso pars

sgricultura, ganaderfa ¢ Indve .
tris wanufacturers.)

Almacenss Ganerales de Depfdeito.

£1 21 de octubre de 1895 fué inaugurada la Bolsa de México, S.A. ds vida
effemrs y que tuvo su origdn en las operacionas con valores qus se Tealimabsn

on 1880 en la Cowpafifa Mexicena de Cas,

El 12 de octubre de 1898 se concesinnd sl Banco Refacciomario Maxicano --

para canjear 1os billetes de los bancos de los estados y posteriormmnte este

banco cambio su nombre por el Binco Cantral Mexicano, que funcionaba como CH-

wmara de compensaciéa,



El Sistema Financierc Mexicano tratS de ser reorganizado en 1924 con la

- primer Convencidn Bancaria para conciliar sl gobierno y a 10s banqueros.

Este evento se corond en 1925, afioc en que, siendo secretario de Hacienda
Alberto Pani; subsecretario Manuel Gdass Morfn; otros miesbros importantes d-
S T ﬁo-hidn alaboradora Elfas de Lima y Fernando de la Fuente, se promulge --
. 81 28 de agosto la Lay Ceneral de Instituciones de Crédito y Establecimiantos.
Bancarios y 10s sstatutos de la Lay del Banco de México, siendo inaugurado £a-'

te el 1o. de septiembre a las 10:00 horas, por Plutarco Elfas Calles,

De ese entonces a 1976 no sufre grandes modificaciones la estructura del
Sistems Financiorv Mexicanc, se desarrolld extraordinariamsnte la Banca Eape-
clalizada adn cuando por requisitos legales eran difarantas entidades en rea-

1idad conforsaban un mismo grupo.

En Mfxieco el Sistema Financierc Mexicano en tanto se encontraba en un -

sfistems de Banca Especislizada funcionaba de la siguiente forma:
1.3.1. AUTORIDADES :
~ Secretarfs de Hacienda y Crédito Pdblico, como autoridad wixima, --
ejercia sus funciones & trav€s de la Subsecretarfa de Crédito Pidblico

y del Baoco de México.

- Subsecratarfa de Crédito Piblico, que a través de la Direceifn Genersl

de Crédito controlaba y supervisaba,



- sanco de Wéxico, S. A. E1 banco central que Tegulaba y controlabs 18 --
sstructura crediticia y sonetsria; fijaba reglas en 10 referente a pla-
sos, garantfas, 1fmites de créditos y prohibiciones respacto a presta--
moe © aperturas de créditos; centralizabs las reservas bancarias y ope-

raba comd Cimsra de Compensacién; era el udnico banco de emisidn; rvedas-

[y

tos y fijaba el encaje legsl.

~ Comieidn Macional Bancaria y de Seguros. Institucidn encargads de la -
vigilancis de las Imstituciones de Crddito y de Segurcs, Dedfs velar --
por ol cumpliniento 4o 1a Lay y prowmover medidas adecusdas pars el fun

cionsmisnto del sistems bancario general.

= Comisidén Macional de Valores. Institucidén que tenfa las siguientes --

funcionss priocipales.

. Mantenar el vegistro de 1la estadfstica nacionsl de valores,
-+ En combinseiéa con el Banco de MNfxico, S. A. aprobar las tasas de in
terds de 108 veloree.
. Opimar sobre el establectimisnto y funcionamiento de las Bolsas de Va
tores.
.. Aprobar 1la tnscripcidn ds valores.
‘. Suspender la ocotisscién de valorves
. Aprobar o vetar s oferts pdblica de valores no registrados.
. Opinar sebre el establecimiento ds Sociedades ds Inversiones.
. Aprobar velores objeto de inversidn ifastitucional.

. Aprober publicidad y propaganda de l0s valores.




10

1.3.2. AGRUPACION INSTITUCIOMAL.

Institucionss y Organisaciones Auxilisres Necionales de Crédito; -~-
!un aquéllas constitufdas por el Cobiarno Fedaral, sn las cusles daberfa
mSntensr cuando menos el 51% del capital social y que fuardn creadas para
atender nacesidades da créditos ds sectorss indispensables s la econcmfa-

maciondl y que la banca priveds no atendfa. Las institucionas Mmcionsles
de Crédito erdn:

. Nacional Fioanciera, S. A.

. Banco Nacional de Comsrcio Exterior, S. A.

. Banco Nacional de Crédito Agrfcola

. Banco Wacional de Crédito Ejidsl

. Baoco Naclonal de Commrcio Agropecuario

. Banco NMacional de Obres y Servicios Pdblicos
.. Banco Mecional de Fomanto Coopsrstivo

. Fioanciers Nacions] Asucarera, S. A.

. Bafco Mscional Nonte de Pledad

. Banco del Pequefic Comsxcio del D, 7. S.A.

. Patronato del Ahorro Nacional

. Banco Waciomal Cinssmtogrdfico

. Banco Nacional del Ejército y la Arwsds )

. Banco Macfionsl Urbano, S. A.

1.3.3. 1AS ORGANIZACIONES NACIONALES AUXTLIARES DE CREDITO ERAN:

. Almacenss Nacionsles ds Depdsito, S. A.

. Unién macional de Productores de Asucar, S.A. C.V.
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Instituciones y organizacionss Auxilisres Privadas de Crédito, Eran --
aquellas que wedisnte concesidn del gobierno federal, otorgada a través de
1a Secretarfa ds Hacienda y Créditeo Piblico, con opinidn de la Comisidn MNa
cional Bancaria y de Seguros y del Banco de México, S.A. sa dedicaban a --

uno o mis de 108 siguientes grupos de Oparaciones:

En el caso de Instituciones Privadas de Crédito:

. Banca d4s DepSsito ( Sancos de depSsito)

. Banca da Ahorro { Bancos de Ahorro)

. Operacionss Finencierms (Sociedades Financieras)

. Crédito Hipotecario (Sociedades de Crédito Hipoteocario)
Operacionss de Capitalisacidn (Bancos Cnplulludpn.)

. .Opsrscionas Fiduciarias (Sociedades Fiduclarias)

En el caso de Organisaciones Privadas Auxiliares de Crédito;

. ~Almmcanes Cenerales de DapdSsito
. Cédmsras de Compensacisn,
. Bolsas ds Valores

. Unionse da Crédito.

1.4. ACTUALMENTE (1976-1984)

Durante el gobierno de Luis Echeverrfa, la economfs mu:ndial padecid un
perfodo de recesidn con inflacidn, no el modelo clfsico. Los precios del ps
trélec se alevardn fuertemente de $ 1.59 que velfs ¢l barril de petrdlec en :

1970 @ $ 12.57 que termind valiendo en 1976, con un crecimiento apual proms-
dio del A1.15%
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México era un pafs importador de petréleo hasta 1974 y su comercio cxuuor.
wostraba saldos negativos crecfientes. El gasto del gobierno para tratar de
aminorar los efectos recesivos crecis de 1970 a 1976 a una tasa promedio -
anual de 28.60%, con una tasa de crecimfento promsdf{o anual de financia--
miento al gobierno de 50.29% al indice nacional de prectos fue da 12.7i1.
promedioc anual; el producto interno bruto crecioc en ¢! mismo perfodo de -
una tasa promedio anual de 6.16%, el medio circulante crecic a una tasa -~
promedio anual de 31.33%, la captacidn de ls banca a una tasa promedio --
anual de 11.317 y el financiamiento de la banca privada y mixta a empre -
sas y particulares a una tasa promedio del 13.0%. Lo anterior indicaba --
graves problesms de ahorro negativo, financi{amicato necesario sdlo para la
inflacidn y dé€ficit presupuestal crecfente. Esto sunado a una dolarizacién
creciente por la nacfonalidad del capital, orillaba a la flotacién do ase -
perfodo. De ahf nace la polfcica reconstructiva del gobierno de José Lépez

‘portillo en anos recientes.

El gobierno de ldper Portillo se i{nicia con la esperanza basada en su dis-
curso de toms de posesidn como Presidente de los Estados Unidos Mexicanos-
en un afio de rmores sobre control de cambios, inflacidn, fuga de capitales

control estricto de precios, crecimiento mfanimo.

Ese afio de 1976, ¢l 18 de marzo, se pubiican en el Diario Oficial las ri-
glas de 1a Banca Mdiltiple, entendiéndose como la sociedad que tiene con--
seci6n del Gobierno Federal pars realizar las operaciones de banca de de- -
posito, financiera e hipotecaria, sin perjuicio de otras concesionss que-
tuvieren para realfizar otras operaciones previstas por la ley. Se deban-

las bases legales para la concentracidn del capital bancario.
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Esta wodalidad del multibanco daba la pauta para la acumulacidn de capital

que en realidad hacfa falta en 1976.

Este afio {ue de priwmordial {mportancia para }a multibanca, se convirtierén --
en Instituciones de Banca Miltiple las siguientes: Multibanco Comsrwmex,S. A.
Bancreser, 5.A.; Unibanco, S.A.: Banca Promex, S.A.: Banco Nacional de Méxi-
€0, S.A.; Bancs Metropolitana, S.A.; Banco Intermnacional S.A.: Banco Occi--
dental de México, 5.,A.; Banco del Atldntico, S.A.: Banco Mercantil de Monte-
rrey, S.A.; Actibanco Guadalajara S.A.: Banca Serffn, S.A. Banca Conffa, -
S.A. y Bancomer, S.A. tres ianstituciones de crédito se conviertieron en cator
ce de banca milcfiple, cabe hacer mracidn que de esas noventa y tres, treinta-

y cinco correspondieron a Bancower.

En 1979 representd para México tal ver su mejor ano en el perfodo analizado-
En el sector bancario se fusionaron diecinueve Instituciones de crédito en

scis instituciones dc banca milkiple y ¢l 22 de agosto, nacio ¢l Bance Obrero.

1as tn.:uuclone-mdc banca miltiple fuerdn; Banco del Noroeste, S.A. Banco --
Loangorfa, S.A., Banco Pupular, S.A., Bance de Monterrey, S.A., Banco del Cen-

tro, S.A., y Banco Mexicano Somex, S.A.

En 1980 en el mercado bancario se fusfonardn seis lnstituciones de c¢rédito -

para formsr tres bancas miltiples; Banco Aboumrad, S.A.: Banco de Oriente y
Probanca Norte, S.A.

.1981 fue un ano crftico para México, cuyo cfecto se veflejarfa en 1982 el -- -

producto {aterno brutc, fue bueno, la inversidn crecid en forms adecuada, el

empleo continud creciendo y probablemente a partir de agosto 1a teudencia al
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cista de las tasas {nternacionalcs dejs de serlo. Por la contraparte, las -
salidas de capitales, la alta {nflacidn , 1a baja de los precios internacto-
nales de las materias primas, y la Balanza de Pagos con un saldo wmis oegati-

vo, orillaban a una crisis de liquidex.

Ea el aspecto bursfcfl, el mercado continud su tendencia primaria a la baja,
el miltiplo cerro a 4.7 veces se colocarén dos emisiones do obligaciones, la
Organizacidn de Pafses Exportadores de Petrdleo al unificar el precioc del ba
rril de petrSleo en 34.00 ddlares nortcamericanos y las perspectivas de una -
devaluacidn santuvieron ¢l precio de los petrobonos con 1o cual salid In sex-
ta emisién por mercado (nternacional, se redujeron las garantfas de las Ca--
sas de Bolsa ante las instituciones de crédito para estimular el Mercado de -
Valores. Los Certificados de Promocidn Fiscal de apoyo al mercado aumentardén
Las Casas de Bolsa iniclardn la operacidn de Aceptaciones Bancaria, el 19.8%
de operaciones con acciones y 30.0% de operacionems con obligaciones fuerdn --

- realizadas por Casas de Bolaa Bancarias.

EZa el mercado bancario se fusionaron multibancas ya existentes, Bancos de --
Crédito y Servicio, S.A., con Polibanca Ivova, S.A. con Banca Metropolitans,-
S. A., nueve instituciones de crédico se fusionaron en tres bancos -uluplcn‘:

panca de Provincia, S.A., Banco Ganadero, S.A. ¥y Banco Latino, S.A.

1982, afo de la crisis mexicans reciente, muestra ya en e[ mns da febrero --
l1os efectos del crecimiento desbalanceado, de una expectativa de inflacida -
mayor, y de un libre mercado, llega la primer devaluacidn fuerte. Con esta -
devaluacidn se trats de evitar la fuga de capitales y el que los productos -

del otro lado de la frontera fueran wfs baratos, sin embargo la fuga de capi
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tales, de acuverdo a los mecaniswmos existentes.

En el Mercado de Valores la baja continuaba y salvo el Mercado de Dinero para
necesidades operativas y los petrobonos y sctales para especular con una se--
gunda devaluacidn, no existfan otras alternacivas de {nversién. El Indice de
1a Bolsa Menicana de Valores cerro el 31 de agosto en 586.95 puntos. Ppara --
atraer la inversién en bolsa a partir de wmarzo se autorizo la formmcidn de --
Sociedades de laversidn de Mercado de Dinero la emisi{dn de Pagaré€s con garan-
tfa fiduciaria ( délares) qus tuvierdn eff{sera vida, y la 7a. emisi{ln da pe--
trobonos (1982) que salid con garantfas fuertes; rendimiento bruto mfaimo, pa
ra personas f{sicas, no deducible como en las anteriorcs de su valor dc awor-
tizacién, con un precic afnimo garantizado del barril de petréleo de 32.50 --

délares norteamericanos y respaldado por 0.655 » 8265 barriles de petrdleo.

£n 1982, el 1lo. de septiembre el prasidente en turno José LSpex Portillo infor
w3 dal decreto que naciconslizaba la banca privada, a excepcién del Banco Obrero
y Citibank N. A.: no se nacionalizaron las organizaciones auxiliares de crédi-
to ni las oficinas de representacidn. Tashi€n en un acto defensivo ante 18 «-
crisis internacionul y para que la crisis nacional no fuera tan grave, se esta
blecid el control total de cambios, estableciendo dos tipos de cambios; el pre
ferancial da $ 50.00 por délar americanc y el ordinario a § 70.00 por d6lar --
amsricanc, establecidndose limitaciones para diversos objetivos. E1 Banco de -
México es el unico autorizado para realizar la iwmportacién y exportacidn de di

visas y la dnica en curso legal en ¢l pafs es ¢l peso mexicano.

La nacionalizacién de la banca no se d{S como una decisiSn unicamante polfti-

ca, 8{no como una respuesta a una sftuacidén diffcil ance la cual, como en -
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otras €pocas, debfa tomar el gobierno el control del sistemm. 1La decisidn
como 10 sefiala Carlos Tello se towm$ para acabar con prdcticas nocivas a la

economia nacional,

Posterior a la nacionalizacién bancaria y al establecimiento del control --
generalizado de cambios se diS una respuesta muy interesants, la Bolsa Me --
xicana de Valores se reactivd para elevar la razdn promadf{o precio-utflidad
de 1982 a 3.3 veces, las tasas de {ntaré€s se redujeron 10s meser comprendi-
dos ds septismbre a noviembre, la inflacidn continuo al alza para cerrar -
con un fodice del 96.8% y 1as econom{a ya no crecid, En el mps de diclewbre
de 1982 tomo posesidn el Presidante Migusl de la Madrid Hurtade que puso --
en marchs el Programs Immediato de Reordenacidn Econdmica cuyos propdsitos-
.; orientardn a combatir la inflactén, la tnestadbilidad cambiaria y escasez
dea divisas, proteger el sspleo, el abasto y la planta productiva y recuperar

las bases para un desarrollo justo y sostenido,

1983, que fus el ano mfs critico de la crisis en México, pressntd un decre-
nento do la actividad econdmica del 4.7%, fud testigo de cambios y estructu

tas legales importantes entre las que destacan:

18 pussta en msrcha de 1a Ley Reglamsntaria del Servicio Pdblico de Banca y
Crédito, Lay publicads en el Diario Ooficial del 31 de diciembre del 82 y que
sefialaba 1a conversidn de las institucionss nacionslizadas el 1lo. de septiem
bre de 1982, y las instituciones mixtas de crédito en Sociedades Macionales -
ds Crédito, abriendo la posibilidad de qua los particulares volvieran a parti
cipar en el capital de 12 bmca hasta en un 34 %. Los objetivos de las Socie-

'dadas Nacionales de Crédito eran los siguientes;
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. Fomentar e¢l ahorro naciomal
. Facilitar el servicio pdblico de banca y crédito.

. Canalizar los recursos {inancicros y las actividades naciocnales
y socialmente necesarfas y prioritar{as,

. Coordinar la asignacidn de recursos del presupuesto pdiblico -~
y los recursos croditicios de los f{anstitucioones.

. Procurar una oferta suficiente de crédito y cvitar la concentra-
cién en personas O grupos.

. Descentralizar geogréficamrnte la asignacidn de recursos.
. Proveer mejores y afs cficientes fnscrumentos de¢ captacidn.

. Promwer la adecuada participacidn de la banca mexicana an los -
mercados {nternacfionales.

. Modificacfones a las leyes mercantiles a través de las cuales de-
saparecerfa el anonimato en la tenencin accionaria y en otros tf-~
rulos de ¢rédito como las obligaciones.

. Modificaciones a la Lay del Impuesto Sobre la Renta, pagando el :
557 de impuesto sobre dividendos que los causantes no considerarfan

como parte de su ingreso acumulable, 0 sobre dividendos a extranje-
ros.

£1 31 de miyo de ese aho se publies e¢n el Diario Oficial el Plan Nacional
de Desarrollo 1983-1998, dividido en tres apartados que clublucel; en el prims
ro el marco reicrencial para el diseno de la estrategia general, en el segundo
1os lincamientos para la instrumentacidn del plan y en el tercero, la forma d;

‘participacidén de los diferentes grupos sociales,

En agosto de 1983, se inicio ¢l pago de la indemnizacidn a los bamqueros -
expropietarios de 32 {nstituciones de crédito, 83.3% del capital conjunto de 1la
’blnca nacfonalizada. Este pago se cmpexo o dar realmonte el 24 de octubre del -
mismo anho, med{ante bonoz gubernamentales de indemnizacidn bancaria colocados--

en la Bolsa Mexicana de Valores. Estos tftulos se emitieron a 10 aftos con un -~
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perfodo de gracia de 3, y devengan tasas de interés variable, basadas en el
promedio aricmfeico de los rendimientos mixiwos dec las tasas de interés de-

los depSsitos bancarios a 90 dfas,

En el miswo mes de agosto, ¢l dfa 31 se decretd la transformmcidn de la
banca nacionalizada y mixta a Socicdades Nacionales de Crédiro, liquidando -
11 instituciones, fusionando a otras 20 reduci€ndose de osta forma de 60 ins-

tituciones a 29 Sociedades Kacionales de Crédito.

La {nflacidén durante el ado de 1983 revertid su tendencia alcista. De -
enero a abril se incrementd hasts una tasa del 1177 anwval en el mms de abril
debido en gran parte a 10s ajustes de pracios de los bienes y servicios que-
ofrece el sector piblico, Para el mes de diciembre se redujo a una tasa del-
807 anual, Escta inflacidn tan elevada llevd a modificar el sistemn de control
de cambios establecido en diciembre de 1982 y que establecia dos paridades cam-
biarias: 1a de mercado controlado para pago a proveedores y acreedores extran-
jaros cstablecida infcialmente en § 95.00 por d8lar con un deslizamiento dianrio
de 13 centaves y 1a ordinaria o libre que inicialmente so {ijo en § 150,00 por
dSlar. Esta segunda paridad tuvo que modificarse on septiembre y también a des’

1izarse 13 centavos diartos.

Las tasas de interés tuvicron 10s primsros mases de 1983 un rfpide creci-
v-lcnto, sin ewbargo, de mayo a diciembre, commnzardén s bajar, igual que la in-
flacidn, Basta decir que en este perfodo los depSsitos a plazo de 30 & 3359 dfas

redujerdn 4.9 puntos porcentuales promedio.

El mercado bursatil experimento en este ;acr(odo un crecimiento impresio-

nante, creciendo 1,775 puntos en ¢l ane, ( crecimiento de 262%) al cerrar sn -«
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2,451 puntos ¢l {ndice de la Bolsa Mexicana de Valores. El1 volumen operado
de acciones crecid 4,37 cn cste afo también se fortalecio la emisidn de Obli-
gaciones Hipotccarfias y hubo 8 colocaciones de Obligaciones Quirografarias, -
El Mercado de Dinero tuvo un comportamicnto cn dos sentidos el mercado de -=-

CETES crecid en 1954 en tanto que 1 de Papel Comercial mostro un crecimicnto

de 6.6%, muy inferior a la Inflacién.

EL 9 de marze de 1984 la Secretarfa de Hacfenda y Crédito Pdblico median
te un cowunjcado de prensa, {nformS que las empresas que 1la banca posefs én el
somcnto de su nacionalizacidn serfan vendidas a los antiguos accionistas de ~-

los bancos. Se hacfa la cxcepcidn c¢n csta venta de las empresas direcramente-

relacionada o indf{spensables para el servicio pdblico de banca y crédito,

En este afle sc presentd el Programa Nacional de Financiamicnto del Desa--
rrollo 1984-1988, cuyos objetivos espec{{icos son; recuperar y fortalecer el
ahorro interno, asignar y canalizar eficientemrnte los recursos financicros, -
reoricntar las relaciones ccondmicas con el exterior y fortalecer y comsolidar
el Sistema Financiero Nacional. También se presents en el mas de julfo el Pro-
grams Nacional de Fomento Industrial y Comercio Exterfor 1984-1988, que busca -
cambios estructurales en organizzcidn industrial, localizacién de patrones tec-
nologicos, industrializaedos y especializacidn en el comercio exterior. Estos -
objetivos se buscan a travds de vfias polfcicas de financiasiento, desarrollo -«
tecnolbgico industrisl, localizacidn industrial, est{mulos fiscales, productivi-
dad, regulacidn de precios e inversidn extranjers directa. En 10 referente a ﬁ-
versifn extranjera, cabe hacer mencidn que serd selectiva y orientada a freas -- -

que permitan incorporar tecnologfas que contribuyan al desarvollo cient{fico y -

tecnolégico nacional,
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En el mes de septiembre cl Secretario de Haciersla y Crédito Piblico --
Lic. Jesds Stlva Hersog Flores, presentd los resultados de las restructura-

ci6n de la deuda externa, negociada a través del Lic. Jos€ Angel Trevifio y -

que se puede resumir en las figuras (1,2, 3y 4 ).

En este marco general, en el mes de diciembre el Ejecutivo Federal en--
vi§ al Congreso de la Unidn diversas propuestas de ley que wodifican el Siste

wa Financiero Méxicano, destacando de éstas los siguientes puntos:

En la Ley Reglamentaria del Servicio Pdblico de Banca y Crédito, scpara-
a las Sociedades Nacionales de Crédito en instituciones de banca miltiple e -
insgituciones de banca de desarrollo; y cambia el objotivo de canalizar los -
recursos financieros y actividades nacional y socislmente necesarins por cana-
lizarlos eficientemente. También climina los objerivos de evitar la concentra-

cidn de crédito y decentralizar la asignacidn de crédfto,

Ea la Ley Organica del Banco de México resalta la facultad que otorga al
. Ejecutivo Federal para decidir mediante decreotos sobre el control de cambios -
y en la presentacidn de la propuesta, al prohidir a Banxjico adquirir directa--

mente del Gobierno Federal valores a cargo de este dltimo.

En la Ley Ceneral de Organizscionss y Actividades Auxiliares del Crddito
elimina a las instituciones de finanzas como Organizaciones Auxiliares de Cre-
kduo. prohibe a las Organizaciones Auxiliares de Crédito seguir polfticas de -
grupo, permite a 1os bancos participar en el capital de Almacenes (Cenerales -
de Depdsito o de Arrendadoreas Financiera., En 10 referente a cada una de. las -

Organizaciones Auxiliares del Crédito, a las Almacenadoras les permite ofracer
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dos tipos de almacenmamiento (fiscal y finmanciero) y ofrccer servicio de trans-
porte. A las unioncs de crédito ser mixtas, es decir, que agrupen socios que -

se dediquen a actividsdes agropecuarias, industriales y commrciales para faci-

litarles el uso del cxédito. Propone la regulacidn y autorizacifn de las ca--

sas de cambio como actividad auxiliar del crédito para realizar operacionas --

de compra y venta, cewbio de divisas en forme habitusl y profesional,

Eo 1a propuesta de modificaciones = la ey del Mercado d¢ Valores, desta-
ca la creacidn de las Casas de Bolsa Nacionales, en las cuales el gobierno par.
ticipa con el 50% o mfs del capital y la autoriracidédn para que las Casas de -~

Bolss Fondos de Pensiones y Jubilaciones, antes reservadas o los fidelicomisos

(Bances).

Uns Ley que recibis such{simos cambios en la propuesta fue la Ley de So-
cledades de Inversidn, que considera como ,rimer punto tres tipos; comunss de
renta fija y de capital de riesgo; por primera v;:: pernite la participacién -~
de extranjeros en el capital de las comunes y de las do capital de riesgo: per
site tambidén por vez primsra a las de capital de riesgo; operar con valores -~

inscritos en el Registro Nacfonal de Valores e Intermediarios, hasta en uns -

proporcidn del 497 del capital de las empresas promovidas; observa la crsacidn
de vegularizar y vigilar el funcionamicnto de las sociedades opersdoras de --
sociedades de 1aversifn como empresss que prestan servicios de administracidn -

ventas y recomprs de las ncciones de uns Sociedad de Inversidn.

En ¢l aspecto macroecondmico, el ano de 1384 se carvacterizd todavfa por-

ser un periodo recesivo, con una alta {nflacifn,



EZsta siruvacidn orillé al gobierno a tomar la decisitn de deslizsy el pre-

clo del peso respecto al dflar en 17 centavos diarios a partir del 6 de dicien

bre, sin cmbargo las tasas de Lnter€s contiauan bejamdo y por consigulents, el

costo porcentual promedio de captacidn se redujo.

A la fecha el Sistema Financierc Mexicano, se encuentra estructurado como

puede apreciarse en 1s figura No. 5.
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2.- BOLSA MEXICANA DE VALORES.

2.1 ANTECEDENTES .

ta diffcil situacién polfeica y social que vivis el pafs desde la Gua-
rra de Independencis, empezs a aliviarse hacia 1880: consecuantemsnte, em-
pezd la etapa de 1a industrializacién. Se {nstalardn algunas fdbricas ---

textiles, de jabones, cerveza, vidrio y papel, entre otras.

En esas dpoca, Mixico era un pafs exportador de materias primas, princi-

pslmente minersles, Todas las grandes emprcsas eran, la mayorf{a de capital

extranjero.

En 1864 se fundaron 10s primros bancos, perc no fus hasta (inas del -
siglo cuando presentaron un servicio mis 0 mencs regular. Su funcidn era la

. de otorgar crédito al commrcio, suxtiliando exporfdicamsnte a 1los industriales.

kll crédito pdblico tampoco ara factor da capitaliracidn, debido a 1a vigencia:
de los principios libarsles en materia de polftica econdmica, que impedian ---

el uso del crédito gubernassntal para fines de inversidn.

Como consecusncis de lo anterior, el shorro era insuficiente para impul-
A}
sar 1a economfa y aquellos que tenfan recursos, bfsicamsnte 10s terratenien-

tes y los comerciantes, preferfan especular, atesorar o invertir en bienes y

otras actividades similares.

En 1880 se empezaron a efectuar las operaciones con valores en las offi-

cinas de la Companfs Mexicans de Gas, donde se reunfan mexicancs y extranjeros

i paras comerciar con tftulos mineros, El grupo fue cada ver mayor pues la gente
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- era atraf{da por los altos rendimfentos de las accicoes minera.
Buscando la regularizacién de las operaciones, un grupo especializado --
en el commrcio con valores decidid organizarse y fundS, el 21 de Octubre de -

189, la Bolss de Valorss da México.

En el afio de 1910 en que cambia su nowdre por al de Rolsa de Valores de
néxico, S.C.L.

En 1933, la Bolsa de Valores de Wexfco, S.C.L. cambioc su nowbre al de -
Bolsa de MWxico, 5.A. de C.V., ¥y comanzS a funcionar como una organizacidn ---

auxiliar de crédito.

A pesar de que 1s nacionalizacidn es el fendSmeno que acelera la svolu-
cifén buredtil, dos situscionss permiten esta expansidn; la aprobacién de la--
18y del Mercado de Valores en 197% y 1a crisfis mexicans de 1976, qus acelsra-
el fendmsno inflacionario, y crea la necesidad de opciomes da financiamiento-

e foversidn alternativae a las tradicionsles.

1.2‘ LEY DEL MERCADO DE VALORES.

Zn 1975 fue promulgsds 1la Ley del Mercado de Valores y con ello se propor-
ésoui un marco legal y jur{dico 1d6neo para propiciar y consolidar el unﬁq—-
110 y 1a institucionmalizacidn del Marcado de Valores de nuestro pafs. Los -~

elementos clave en la lLey del Mercado de Valores fueron:

- La unificacidn de las tres bolsas de valores existentes en Néxico en un
solo organismo. o
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- 1a institucionalizacidn de los agentezx de bolsa en compafifas de corre~

taje bursftil (Casas de Bolsa) y

- Se enfatiza la funcidn de la Comisidn Nacional de valores al regular
y vigilar a los participantes del mercado; i{nversionistas, emisores

e intermediarios.

En la actualidad las Casas de Bolsa atraviesan por un perfodo de consoli-
dacidn. Ya destacan considerablemsnts algunss Casas de Bolsa sobre las demds
~asta s{tuacién asemsja a la experiencia de 10s afos 70 en la banca, al sobre-
salir Bansmex, Bancomer y Serff{n sobre al resto de los bancos. La consolida--
ci6n bureftil se estd dando con una estricts vigilancia y apego a las normas -
establecidas por parte de la Comisidn Nacional de Valores hacia los agentsas -
de valores. Ya no se permite sumsntar el actual nimero de 26 casas de Bolsa,
por 1o qua los caminos son la extincidn o la fusidn, como se dioc al caso en-

tre Inverlat con Fova.

Es el Yarcado de Valores donda se pone en contacto oferentes y demandan-
tes de recursos sonetarfos. Dantro da dste, se distinguen dos grandes secto-

res: el Mercado de Dinero y el Mercado de Capitales,

2.3 EL MERCADO DE DINERO,

Es la actividad crediticia a corto plazo, donde los recurrentes depositan
»todoa para un corto parfodo, en espaera de ser realizados y en donde se deman-
dan fondos para el mantenimiento equilibrado de los flujos de recursos, como -

pusde ser; Papel Comercial (como pagares y letras de cambio); prestamos banca~-
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rios as{ como descuentos, préstamos directos, etc.

Las oparaciones con valores gubernamentales, como los CETES, Aceptacio.

nes Bancarias, Pagares Bancarios, etec.

2.6 MERCADO DE CAPITALES.

1o conformen la oferta y demanda de recurscs a medio y largo plazo (hipo-

. tecarios, refaccionarjos, habilitacidn o avio), emisidn de bonos financteros -
L} hlponénrlo., emisifn de obligaciomes (hipotecarias, quirogrdfarias o comver

tibies), amisidn de acctones en gamaral, emisidn de petrobonos y de bonos de -
tedemnizacidn bancaria.

Lo anterfor aos lleva a destscar la importanta funcida qua debe cumplir -

un Marcado de Valores, a traves de sus dos aniveles exi{stentes,

< RL MERCADO PRIMARIO, el cusl lo constituye el intermmdiario del flu-

jo de tecursos entre la smpresa y el pidblico tnversionista . Este wer-
- cado estd constituido por las Casas de Bolsa y las proplss empresas --

" cuando actdan como compradores de 1los valores emitidos.

|« EL MERCADO SECUNDARIO, cuys funcidn es otorgsr ifquides, a traves de la
compraventa coastante de los valores que euiten las empresas, para alls

garse de Tecursos que financien su actividad,

Estd integrado, esencialmente, por los {nversionistas, personss ffei-

cas o morales, que intervienen an la transccidn de valores.
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2.5 FUNCIONES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES,

- Establecer localas, instalaciones y secanismos adecusdos para que los

_Agentes y Casas de Bolsa efectuén sus operaciones.

= Supervisidn y vigilancia de las oparacionas que realizan los socios -

con objeto de qua se lleven a efecto dentro de 108 linmamientos legales
establecidos.

Vigilancia de 1a conducta profesional da los Agentes y Operadores de Pi-

80, Para qua sa rtifan conforme a los sfs altos principios de ftica.

Cuidado de que 108 valores incritos en sus registros satisfagan los re-

quisitos legales correspondientes paras ofrecer las afximas seguridades-

a lea inversionistas.

Difucitn de las cotizaciones de los valores, precios y condiciomms de -

las operacionss que se ejecuten en su seno.

DivulgaciSn de las carscter{sticas de 10s valores inscritos en sus ptl.;

¥ras, y las caracter{sticas de las espresas emisoras.

Procurar el desarrollo del mmrcado atravds de nuevos (NSETUNRNCLOS O ~=

sexcados.

Realisar aquellas actividades anflogas y complementariss en beneficio del

msrcado de valores.
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s caracterfstica fundamental de los Mercados de Valores mfis avansados -

del mundo es 1a de disponer da informmcifn amplia, dgt) y oportuna para ia --
aficiente toma de decisionas.

L& Bolsa ha buscado alcanzar sste objetivo, para 1o cual propercions in-
formacitn por via telefénica, por medioc de las tarminalaes de su computadora-

y a travds de agencias noticiosss, y en forma impresa a través da sus publi-
cacionss cowo:

soletfn Bursftil, que contiana la tnforwsciSn diarts de las operacionss

realizadas en su 5al18n de Remates, asf como las notictas de intscdés ge-

neral sobre las emisoras.

21 Sumario Bursfitil, Econdmico y Financiero, edicidn wensual que con-
tiens los principales indicadores econdmicos, financiercs y burséftiles

que muestran el comportamiento del Mercado y el contexto scondmico finsn
clero nacional.

21 Anuario Pinanciero Bursftil, con {nformecién histdrica de los dltimds

cinco snos de actividad, de las empresas {nscritas en Bolsa,

Los Indicadores Sursftiles contanisndo informmcidn mensusl sstadfstica

bursfitil y fiacanciara del acontecer dal marcado de valores.

En su relacidn internacional, que es incipiente, la informacidn se M-u}_

buye a traves de una agencis aoticiosa ' Reuters '' qua trabaja com ~---

suscriptores,
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2.6 CASAS DE BOLSA.

El mecaniswmo de operacidn de las Casss de Bolsa tambi€n contribuye an el
"uuor costo de financiamicnto. ' Sencillamente, se tiene ¢l contacto con al-
gui€n que tiene dinero y alguién que 10 denanda cobrandose una comisidn por -
acercarlos participando cada vez mfs las Casas de¢ Bolsa en el Mercado Bursf--
cil (Ver figum No. 6 ). El emisor (quien pide prestado) va a pagnl;l. a su
acreedor sin ningdn intermediario. Jgualmentc para quien iavierte; recibe -~

una ganancia directamente del deudor.

Todas las operaciones de la Casa de Bolsa, scon efectuadas por Operado-

res de Piso, aungque también estdn con mayor razdn autorizados los Agentes de

nolsa.

Los Operadores de Piso reciden diaviamsnte de la Casa de Bolsa que Tepre-
santan, las {nstrucciones sobre las compras y ventas que ya han hecho los fin--
vcrs}oni-uc en la Casa de Bolsa, quizés en la tarde del dfa anterior, y tam-
bi€n recibirdn fnstrucciones para adquirir & vender valores durante la maftians

del miswo dfa.

fn el Saldn de Remates, 108 Operadores de Piso tratan de cumplir sus {ns-
truccionss, y ademds contemplan céeo s8¢ va moviendo el mercado, para en un m0-

wento dado, pedir nuevas 6 modificadas instrucciones en su Casa de Bolsa.

Los promotores de las Casas de Bolsa mientras tanto, intenten nuevos clien
tes, les proponen a 10s ya conocidos determinadas iaversiones ¢ bién buscan al-

gunas alternativas. Ceneralmente cuando se trata del Mercado de Capital bfsi-
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camente accionario, los inversionistas le sefialan a la Casa de Bolsa que cuando
elios le indiquen 6 bien cusndo vean alguna oferta de determinadas acciones las
compren.

Dichas Operaciones se tealizan en el Saldn de Remntes en trea formas:

- En firmm

De wviva vox
- Cruzada

= De Cama

’ También se dice que las oparaciodes que se Toalizan e¢n Bolsa, pueden tener
otra clasificacidn, en atencidn a su forma de liquidacidn,
f
« Contado
- A Plazo

- A Futuro

" Uno de 108 clementos que han propiciado el acelerado desarrollo del Mevrca-

do de Valores Mexicano de 1975 a la fecha, ha sido la seguridad con qua en €1

se mansjan las transacciones y los recursos del pdblico ifnversionista.
2.7 , ORCANISMOS DE REGULACION, PROMDCION Y VICILANCIA.

Zsta seguridad se fundamenta no sflo e¢n un amplio marco legal, sinoc en la
existencis y la intervencidn en el mercado de dependencias oficiales qua han -
towsdo a su cargo la promocidén y estfmulo asf como la regulacidn y vigilancia-

del desarrollo a largo plazo del Mercado de Valores Mexicano; fstas son:
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2.7.1. SECRETARIA DE WACIENDA Y CREDITO PUBLICO.

A la Divreccidn General de Seguros y Valores, corresponde proponer las --
polfticas de orientacidn, regulacién y control as{ como vigllancia, de seguros
y valores; ejcercer las facultades que las leyes y Teglamentos aplicables a ta-
les msterias atribuyan a la Secretarfa de Hacienda; tresolver los asuntos rela-
cionados con la aplicacidn de las mismms; vigilar y evaluar la ejecucidn ----
de las polfticas a qua se hizo referencia; y representar a la Secretarfa de --
Hacienda y Crédito PUblico, en sus relaciones con la ComisiSn Racional Ban--

caria y da Seguros y con la Cosisidn Raclonal de Valores.

De 1as actividades relacionadas con ¢l Mercado de Valores que ses sefialan
dentro del reglamento de la Secretarfa de Hacienda y Crédito PUblico, estén -

las siguientes:

- Otorgar y revocar concesiones para el ejercicio de la banca y crédi-
to; para la constitucifn y operacidn de Instituciones de Seguros y
Fianzas, Socledades de laversifén y Bolsas de Valores; as{ como las
autorizaciomes y concesionss ralativas a la constitucidn de grupos-

financieros y bancos miltiples.

1A Ley del Marcado de Valores le ha conferfdo a la Secretarfa de Haci-
" enda y Crédito Piblico con respecto a las Bolsas de Valores las siguientes

facultades:

- Autorizar la realizacidn de operaciones distintas a las que la ley sefia-
18 expresamente a las Bolsas de Valores, por considerarlas andlogas y co-

nexas & que le son propias.
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Otorgar discrecionalmente, concesiSn para la operacién de Bolsas de -

Valores.

-~ Aprobar el acta constitutiva y estatutos asf como modificaciones en

ambos con dicha aprobecidn se podrdn inscribir en el Registro Péblico

de Comercio, sin necesidsd de mandamiento judicial,

Sefalar las operaciones que sin ser consertadas en Rolsa, deban consi-
derarse como realizadas por 1os socios de la -i-, en axcepcidn a 1s

prohibicidén general de que €stos 0o operen fuera de Bolsa, valogres --

inscrictos en ella.

Revocar la concesifn a las Bolsas de Valores, en casc da qua existan -
irregularidades que hayan dado lugar a la inversidn administrativa ---
da la Comisidn Macional de Valores y que nc se hayan subsanado;: y de -

1iquidacién o disoluciéan de 1as Bolsas de Valores,

"Por otra parte, 1a Ley del Msrcado de Valores le ha conferido a l1a Secre-
tarfa de Hacienda y Crédito Piblico con respacto a 10s Agentes y Casas de B0l-

sa las siguientes faculcades:

Autorizar a personas distintas a las sujetas de la Lay; las expresioms
"Agentes de Valores', ' Casas de Bolsa®, "Bolsa de v.ton-" y otras se-

me jantes sienpre que no realicen operacionss de interwadiacidn en el -

Mercado de Valores.
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Sefalarles las actividades que se consideran como incompatibles con la

de intermediaric de valores personas ffsicas y cuya realizacidn impedi-

ta el otorgamiento de inscripcién en el Registro Nacional de Valores-

e Intermediacién.

Autorizar, mediante di{sposfici{ones de cardcter general, actividades and-
logas o complementarias a las que oxpresamente sefiala la ley para los -

Agentes de Vzlores personas morales.

Sefialar, mediante disposiciones dc carfcter general, los tftulos de --

créditos con 10s que podrdn operar los Agentes de Valores ¢n cuyo ca--

pital parcicipe una i{nstitucidn de crédito.

2.7.2 BANCO DE MEXICO.

De scuerdo con su propia Ley Orgdnica

y de las disposiciones que tipifica la Ley

y en su carfcter de Banco Central,-

del Mercado de Valores, senalando -

1as facultades de este organisao en relacidn al Mercado de Valores, se encuen-

tran las mfs importantes que son:

Comprar y vender Certificados de Tesorerfa, Obligacionss & Bonos del-

Goblerno Federal, 6 tftulos o valores mecesarios & su objeto y efec--

tuar reportos con 1os mismos.

La Comisién de Cambios y Valores serd una comisidn asesora y ejecutiva
8 la que la competiran las operaciones de cambio exterior y las de in--
tervencidn en el Mercado de Valores. Estard {ntegrada por tres miem--

bros que designard 1la Junta de Gobierno, y la que aprobarf sus resolu--
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ciones por mayorfa de votos. La comisidén propondrd los tipos de cam-
bio para operacicocs internacionales y sus mfrgenes de operacidn; de-

cidird las normas que han de regir las operaciones de compraventa

de oro y plata, y determinard la proporcidn de divisas que con rela--

ci6n al oro deberd habar en la reserva.

As{ mismo, determinard las intervenciones que haya de hacer el Banco en el --
Mercado de Valores por compra y venta, fijando la clase de valores, la cuan--

tfa de las operaciones, los precios y los mfrgeoas de las operaciones,

2.7.3. COMISION RACIONAL DE VAIORES.

A este organismo se le puede definir en base a 1a Ley del Mercado de Valo
Tes y & sus propias disposiclones reglamentarias, como el regulador y promotor

del Mercado de Valores,

LA propis legislacién {ndica qua las funciones de la Comisidn Racional de

Valorus consisten tasbien en:

- La inspeccidn y vigilancis del funcicnamtento de los Agentes y Bolsas de

Valores,
= Inspeccionar y vigilar a 10s emisores de valores inscritos en el Re-
gistro Nacional de Valores e Intermediarios, sdlo respacto a las obly

gaciones que impone la Lsy del Mercado de Valores.

- Dictar medidas dc carfcter gensral a 108 Agentes y Bolsas de Valores pa-
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Ta quc‘ ajusten sus operaciones a la presente ley y a sus disposiciones

reglamentarins, as{ cowo a sanos usos o pricticas del mercado,

Dictar disposiciones generales para la canslizacién obligatoria por

Bolsa de las operaciones con tftulos inscritos en €stas que efectuen
Agentas de Valores, cuando los tfrwminos de las operaciones realizadas
en Bolsa no scan suficientemente representacivos de 1a situacidn del-
wercado,

Estas disposiciones podrdn referirse a detarminados valores

© tipos de valores, © bien a proporcioncs de las operacionss de los -

Agentes de Valores.

Ordenar la suspensifn de cotizacionss de valores cuando en su marcado
existan condiciones desordenadas o se efectien operaciomss no confor-

wms con 108 sanos usos y précticas bursdtiles.

Intervenir administrativamente a los Agentes y Bolsas de Valores con -
objeto de suspendar, normalizar 0 resolver aperaclones que pongan &n-
paligro su solvencia, estabilidad & liquider 8 squallas violatorias de

1a ley del Mercado de Valores y sus disposiciones reglamsntarias,

Ordenar 1a suspencidn de operaciones e intervenir administrativammn-
te a las personss O ewpresas quesin la sutorizacifn corrsspondiants -
realicen operaciones de {ntermediacidn en ¢l Mercado de Valores o --

efectudn operaciones de oferta piviblica respecto de valores no inscri-

tos en el Registro Nacional de valores e Intermediarios.

- Dictar las disposiciones generales a las que deberdn ajustarse los-



&1

agentes, personas worales y las Bolsas de Valores en ls aplicacidn -

de su capital pagado y reservas de capital.

2.8 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN 1986.

Este ano no ha sido fdcil para México, sobre todo en el terrenc econd-
mico y financiero, ya que adesfs de la graveadsd de 10s problemas existantes

se sumf ¢l embate de la Economfa Interoacional wmfs concretamente el desplo-

mm en el precio del petrdleoc.

Ante este contexto en 1986 se inicid plenc en 1a incertidumbre, afecta-
do por 1la cafda de los ingresos provenientes del exterior por el concepto de
1as sxportaciooes petroleras, aunado a ¢llo un elevado servicio de la Deuwda -
Pdblics Externa @ Interna. Debido a lo anterior, el Cobiernc Federal ha te-

nido que adoptar nuevas estrategfas para poder reactivar la sconomfa.

De asts manara, la fconomfa Maxicans contimis con grandss problemms -
finsncieros y ante la dificultad para obtanerlos del exterior se deban bus-
car internawente. Dentro da esta tdnfica, el Mercado de Valores Memicano --

PESSEntO un gran dindsismo, resultaado logros satisfactorios hasts sl ams -~

de noviesbre.

A continuacidn se hace uns descripcién breve de los principales acon-

tecimientos econfmicos y bursftiles en 108 once meses transcurridos de 1906,

-

ENERO. Ente mes sobresale por 10s hechos que se manifiestan en el --

terrenc econfmico, en 108 cuales destaca Ia baja en los pracios del petroe-
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leo en los mercados internacfonales., cafda drdstica de cuatro dSlares por ba-
rril afectando la entrada de divisas, mcrmando los ingresos del Gobierno -

Federal.

Por su parte, el proceso inflacionario continua, en 8BS ascendid a 61.7 %
y para enero repuntd en 8.8 % , siendo la mfs clevada en los dltimos 35 meses
Asf mismo, en ¢l terreno crediticio se wantiene la restriccidn en el Sistema-
Bancario, yia que ¢n estte mes ¢l encaje legal ascendis a 93,2%, absorbfendo --
cas!{ todos los recursos prestabdbles bancarios. En tanto, las tasas de interds
no presantardn cambios significativos y permanecen pars este periodo préctica-

mmnte estables.

De esta manera, el Mercado de Valores superd en forma oportuna las con-
tingencias que se fueron suscjtando, pero sin duda alguna, destgca el Mercado
Accionario por su extraordinaria actividad, cuestidn que se reflejs en el In-
dice de Precios y Cotfzaciones, vl cual ascendid por arriba de los 14,000 pun
tos y al cierre se situS en el nivel récord de 14,203,788 unidades, cifra que

eignificé un rendimiento del 16.85 %L en este primer mes.

FEBRERO. E1 C. Presidente de la Nacidn, dirigid un mensaje con el fin
de anunciar las medidas que s¢ adoptarfan para enfrentar a la situacidn -
\cxutauu. Asi mismo, se ha scentusdo el problesa del petrSlec, ya que ---
su cafda en forma cas{ vertical, asn{ como una disminucién de la incercidum-

bre que se enfrenta en el Merdado Petrolero.

-

Aunado & lo anterfor, se encugntra ¢l problemm de la liquidez y dal financia-
miento, causa gque afectS a las tasas de interés, las cuales finalizardn alre-

dedor del 80 7 en ¢l Mercado de Dinero,
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Sin embargo el Mercadeo Accionario continud creciando hasta situarse en el nt-
vel histérico del 15,194.37 unidades el dia 14; luego da superar este nivel,
el {ndicador de la Bolsa se ajustS sensiblemente para cerrar el mss en

14,149.74 puntos, perdiendo ligerameante el 0.38 % en febrero.

MARZO. Durante este mes se acentud el caos an el Mercado Petrolero con-

llevando como resultado consecusncias para Mfxico susemente diffciles por la
escases de divisss, causa quo llevd a 1as Autoridades Financisras Maxicanas
a remagociavr sl pago de la deuds y su servicio y solicitar dinsro fresco, -
Por su parte la tasa prima en Estados ynidos bajo a 9.0%L a la LINOR, tambidn
bajé aligerando el pago del servicio de 1s deuda, siendo insuficiente para --

- compensar 18 disminucién da divisas por la cafda de 108 precios del petréieo.

1a problemftica interns existente vino a ser afectads por sl comports--
miento del sector externo, la falta de lf{quidez se ha mantenido, el encaje -
legal s encuentrs en un nivel alto, causs que (nfluyd para que las autorida
das tomen la medida temporal de peruitir que las Sociedades Nacionales de --
Cr€dito emitan Aceptacionss Bancariss hasta por el 100 T ds su capital, y sn

marzo se colocsd mfa de un billdn de pesos de oste insctrussnto.

Asimismo, ¢on ¢l fin de mentensr atractivo el ahorro se ispulso el cre-

cimiento de las tasas de intarés, sié€ndo mmyores al 80 % de igual forms que

1os rendimientos del Mercado de Dinero. Por su parts, el Marcado Acciomario
continud con su ajuste al perder ¢l 5.45 % en su nivel y concluir marzo en-
13,3718.21 puntos.

ABRIL. En el cuarto mas del ano, se mantiens 1la diffcil situsciln ecéd-



nomica, ¥y su mene jo se torna cada vez mfs complicado., E1 precico del crudo de
exportacidn contimia cayendo y sc s{tda en un promedio de 11.25 ddlarcs por -
barril, y el volumsn de ventas tambié€n descicnde, siendo de 1.2 millones de -
barriles diarfos las exportaciones. Esta sftuscidn afecto a la Balanza Cbne_r_
cial lo cual aunado a la dificultad para conseguir préstamos externos, se re-

fleja en ¢l nivel de las reservas del Banco de México.

E1l sector externo de la economfa reparcute internsmsente, y el GCobierno

Federal ajusta su presupuesto, ademis de que su deuda interna alcanza nive-

les muy altos y realira ajustes en {08 precios de bienes y servicios que --

proporciona el sector pGblico. Por su parte, el aparato productivo no mues~

‘}ltrn signos de recuperacidn, e¢n especial el sector industrial.

Ante un mercado deprimido y clevada (nflacidn ( 25.2 % en el primmer --
custrimmstre) las tasas de interds conti{nfan ascendiendo. El Mercado mﬁrla-

til oo es ajeno a este comportamiento, y ¢l Indice de Precios y Cotirzaciones

del Mercado Acc{onario se situd al cierre en 12,802.30 untdades, cantidad ~=
' ‘qus presents un retrozeso de 4.30 % en el ofs, y en ¢l Mercado de Dinero se

{ncrementan notablemente 1o» montos de las nuevas colocaciones.

MAYO. En este mas, todo parece fndicar que la tromba pasd puosto que al
petrdleo deja de caer tan bruscamente cowe lo hizo en 108 primeros cuatro me-
- ses. En el terreno interno, las tasas no presentan cambios sustanciales, y -

108 rendimientos del Mercado de Dinero presentardn ligeros descansos.

Por otro lado, se vislumbra que toda la problemdtica existente ha sido
asimilada por la Industria Mexicana, la cunl ya tient unn estancia en la cri-

sis que le ha dado experiencia para enfrentar los problemas y salir adelante,
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Como resultado, el Mercado Accionario registré un comportamiento sélido y . ‘
con movimientos ascendientes en los precios de las acciones durante mayo, pro-
ptcié que cl Indice de Precios y Cotizaciones repuntara y lograra un avance en

su nivel del 14.64 7 al aftuarsc en 14,676.88 unidades.

JUNIO. En junio, las tasas volvieron a auvmentar, cuestidn que se refle-
Jo en algunos lostrumentos bursdtilas, los cuales superardn la barrera del --
100 %, Asimismo se desatd una ola especulativa sobre la paridad del peso con -
respecto al ddlar en su tipo libre, llegando a superar los 800 pesos por unf--
dad americana; sin embargo, la tercera semana del men se habfa recuperado sfi--

guliendo su tendencia anterior.

Luego para el dfa 24 del mes el Secretario de Hacienda, junto con ¢l Se--
cretario de Programaci{dn y Presupumsto, dieron a conocer ¢l Programa denowmina-

do de " Aliento y Créciamiento", con el cual se buscan objetivos diverasos.

ta Secretarfa de Hacienda da a conocer el docurwnto para la sustitucidn
de Deuda Pidblica por Inversidn, con el cual se pretende disminuir la Deuda -
Externa de empresas privadas, fomentando la (nversidn extranjera, & través -

de un descenso en 1a Deuda Piblica Externa.

Despufs de estos importantes comunicados, con 1o cual se pretende fomsns
tar el crecimiento econdmico, proteger el empleo y controlar la inflacidn, en-
tre otras prioridades, el Mercado Accionario reacciona favorablemente y prasen-
ta una tendencia alcista para sfituarse en 1los 15,997.72 puntos, sumsatando en

junio el 9.00 %.
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JULIO. En este mes se firan el convenio de MExico al GATT; y se firma
también la suscripcién dec la carta de intencidn con el Fondo Monctario Inter
oacional, con 1o cual se busca conseguir recursos financieros del exterior -
Se sefiala en la carta de intencidn que MExfico requerird finnnciamiento por -
11,000 millones de dflares hasta fines de 1987, y ¢l mecanismo para obtenex

los se propons que esté relacionado con las variaciones en los precios del -

petréleoc.

Por su parte, el finsnciamiento en MExico, continua escaso y caro, pre-
unhdo las tasas de interes en ¢l Mercado de Dinero, niveles del 100 %. -
En la Bolsa entré la wmodalidad de "™alor mismo dfa" en las operaciones con --
CETES, lo cual {mplica qua las operaciones concertadas se liquidan en el mis-
wo dfa en que se efsctdan, Tepresentando un avance importante esta modalidad

dada 1a velocidad de las operacioncs monetrarias en ls actualidad,

En 10 que respecta al Mercado Accionario, se continud manifestando un
. crfecimisnto en las cotisaciones, causa que permite al Indice de Precios y -
Cotizacionas obtenar un crecimiento del 21.26 L ¢cn ¢l mes al terminar en el

~ nivel de 19.,399.43 puntos.

ACOSTO, Durante este was se generalizan las tasas por arriba del 100 %

en ol Mercado de Dinero, mientras que la inflacifn continia su tendencia ae-

cendente y slcanza el 59. % acumulado en el ano,

En este mas surge el Pagaré de la Tesorer{a de la Federacidn ofrecien-
do un instrumento que financiard al Gobierno Federal, y al inversionists una

opcibén de protegerse contra ls devaluacidn del peso.
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SEPTIEMBRE. El Presidente de la Repiblica, vindis su IV Informs de Go--
bierno, en el cual seflald que la cafda del precio del petréleo, representa la
tercera parte de las divisas por exporcaciones, cerca del 20 % de los ingresos
pdblicos totales y equivalen aproximmdamsnte al 6 % de la produccidn. Asimis-
w0, menciond que en los prdéxiwos dos afios se profundizarfa en el cambio es---

tructural de la Econowm{a Mexicana, para que sea mfs eficaz y equitativa.

En este mes el Banco de México sutorizd las cusntas de cheques en d6lares

en la franja frooteriza norte del pafe.

OCTUBRE. En este was sobresalid la reestructuracidn de la deuda pidblica
externa logrdndose que 44 =il millonss de ddlares se pagusn en un plazo de 20
afnos con siete de gracia, y en 10s primeros siete afios s6lo se cubrirdn inte-

Teses Yy & partir del octavo se iniciard el pago del principal.

2o Mfxico las tasas de interfs en el Mercado de Dinero presentan descen-
sos, mientras qus progr.u; el proceso de subastas para la colocacidn de CETES.
" tanto en el Marcado Acciomario se presenta uns clara tendencia demandants, y
al Indice de Frecios y Cotizaciones logra alcanszar 35,251.00 puntos, cifra me-

yor en 23.13 % al del cierre de septiembre.

WOVIEMBRE. En el undécimo wmms del afio, el comportasiento de la economfa
continuo con las tendencias de perfodos anteriores. Se mantiens las tasas de
interss estables, perc se encuentran en niveles muy elevados; sientras la -
inflac1én continus repuntando 5.7 % en el mas, en 108 Once meses transcurri-
dos acumulada del 90.7 %, en tanto, sl proceso Ltn!ucionlrio msdido ds afio

a afo supero los tres digitos y fuf de 103.8 %,
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Se presentardén el presupuesto y las reformss fiscales para el proximo
afo, con los cuales se busca obtener un crecimiento moderado en la economfa

y profundizar en el cambioc estructural de 1a Economfa Mexicana

Ante esta tonica de cambios y ajustes por patte del sector guberndmen-
tal, el Mercado Accionario manifestd una clara tendancia alcista obteanigndo
un crecimjento significantivo en su nivel del 18.29 T al zf{tuarse al clerre
del mee en 41,699.26 unidades. Este nivel ha dado un rendimiento del ----
272.41 L en 10 qua va del 86,

2.9 SOCIEDADES DE INVERSION,

lLas Sociedades de Iunversidn forman parts del Mercado de Valores y el -
funcionaniento de £atas consiste bisicamsnte ean sumar las aportaciones de
miles de inversionistas en un fondo comin el cusl se utilizas para la compra
‘de valores en el Mercalo Bursdtil. La docisidn de qui comprar & vender ---
. cufinto ¥y & qui precio ss tomada por un comitf integrado por profesionales -
del ramo. De hecho, un accionista de un fondo de inversién al {uvertir --
en sl miswo, 10 que adquiere es precisamsnte participacidn en los resulta-
dos del propio fondo: y 10s resultados del fondo, a su vez, dependerdn de -
hl inversionss en las que £ste haya participado durante un parfodo determi-
nado. El miembro de une Siciedad de InversiSn, entonces, delega las decisio
- nes de iuversidn & sus recursos aportados al comité de inversiones constituf

do para tal efecto.

Por lo que respecta a la 1fquidex, las accionss de los fondos de inver
#4160 s0n realimables de un dfa para otro, Sin duda alguna, «sto es un atrac

tivo mfs de este tipo de fnversidn.
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Todas las sociedades de inversiSn se otorgan por permiso expreso del ---
Gobierno Federal.

Una Sociedad de Inversidn de Renta Fija es en esencia, similar en su --
funcionamiento a una Sociedad de Inversién ds Rents Variable, axcepto qus los
valores de una Sociedsd de Inversién de Renta Fija que se adquiersa soa Obli-
gaciones, y principslmente los diversos instrumentos que axisten en el Marcado

da Dinetro, tales cowo CETES, Papel Comsrcisl y Aceptacionss Bancarias.

Las Sociedades de Inversidn ds Ranta Fija tiensn como objativo la oht..n-
cidén da plusvalfa, pero via intereses. Los plaxos de inversidn tipfcamsnte son
mIy cortos y 108 rendimientos obtenidos son usualmente muy seguros (no riesgo)

y constantes.

Por todo 10 anterior consideramos qus esta podrfa ser otra opcién para la

faversién de los dentas de tecsorerfa que son 108 que nos ocupan.

2.9.1. BREVE PANORAMA DE LAS SOCIEDADES DE IMVERSION PARA 1987.

Lo mfs seguro es que las recientes modificacionss a la Ley del Mercado ds
Valotes y a 1a Ley de Sociedades de Inversidn, serdn de gran {mpacto en el cre

cimiento del Mercado ds Valores durante 1987.

Ds acusrdo con el decreto de modificacionss ds la lLey referida, el Insti-
tuto para el DepSsito de Valores ( Indeval) desaparace y el sarvicio da guards, .
adainistyscidn, compensacidn, liquidacidan y transferencia ds valores, se des--

concentra y ss hace de interés pdblico.
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o A partir de cnero, las funciones que desempefiaba el Indeval, las rcalizaran
. Sociedades Andnimas de Capital Variable con participacidén de las Casas de Bolsa -
y <on ubicacidén en distintas plaxas de la Repdblica.

Este cambio en el funcionamiento del Mercads de Valores habrd de repercutir
" o8 un meyor desarrcollo del Mercado de Valores, sobre todo por la mayor facilidad
: Jurfdica que estas medidas generdn en el crecimiento de la actividad bursftil en

1a provincia,

Posible opcifn de capitalizacidn empresarial. Las modificaciones a la Ley
de Sociedades de Inversidn y, en concreto los cambios en el funcionamicnto de -
las Sociedades de Inversidn de Capital do Riesgo, ( que en adelante se denomina
rdn Sociedades de Formacifn de Capitales) hao creado las bhases para cl desarro
110 de 1o que eo el futuro inmediato podrfs llegar a ser una opcidn de fimancia

" misnto para proyectos de inversidn de industrias pequefias y sedianas.

Una vez que funcioncn estas sociedades, lap ewpresas que tengan proyectos
de ‘er.cinlci\to ¥ que requieran de capital psra realizarlos podrdn recurrir & -

aste tipo de sociedades mediante 1a celebracidn de contratos de promocidén,

Con un contrato, las empresas recibiran el capital necesario para Hnln-'
'r_’eur su proyecto de crecimiento, s810 que a cambio la Sociedad de Formmcidn d‘.
- c-piuu- contarf con un porcentaje determinado del capital de las .w;.‘.., -
-l cu-i serf acordado mutuamente y que podrfa rebasar el 49 % ( que era el tope .
. que establecfa la antigua Ley ) De csta forma, la Sociedad de Inversidn aseso-

rarfa técnicaments el proyecto de la empresa promovida.



En 108 contratos de promocidn, 1os plazos y las condicionas de control -
accionaric son determinados por iniciativa y acuerdo mutuo ecntre las empresas

y las Sociedades de Formacidn de Capitales involucrados

Asimismo, con los cambios aprobados en la Ley, l0s Fondos de Inversién -

de Renta Fija mejorardn sus readimientos durante 1967.
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CAPITULO IX
uénm:nms DE INVERSION.
1. INVERSION FINANCIERA Y CARACTERISTICAS

‘Con base =n nusstra {nvestigacida es el Mercado de Dinerc un mercado atracti-
vo y con tendencia al crecimiento ( ver figuras 7 y 8 ), que maneja instru--

~ mantos ﬁsr-‘ul.l y extrabursftiles y estos son:

- CETES

- ACEPTACIONES BANCARIAS
- PAPEL COMERCIAL

= PAGARES EMPRESARIALES

= PAGARES DE 1A TESORERIA
= ORO Y PLATA AMONEDADOS

Se recomiendan estos instrumentos porque reunen las caracterfeticas que Te-'
quiere el empresaric que cusnta con Excedentes de Tesorerfa psra una Inversidn

Financiera y €stas son:

Primarsmente definiremos que son LAS INVERSIONES FINANCIERAS: Son las in-
versiongs de los excedentes de efectivo mismas que pusden canmlizarse a Lnstru~
mantos de corto plazeo de preferencia y a largo plazo en caso de que las necesl-

dades del empresario 1o permitan.

A continuacién hablaremos de las caracterfsticas que una inversién debe de

teunir para qua '-u benefica al iaversienista.
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Primero debera de ser liquida; esto significa que; la inversidén en cuse-
tidn se puede comprar © vender con facilidad, para gue 1o anterior se logre -
es necesario la existencia de un Mercado Organizado para su compra venta, dl-'
remns que un mercado organizado es sl qua reune los sigulentes réquisitos; --
Tiene un lugar f{sico, cuenta con fntermsdiarios autorizados, que se somsten
a veglas y polfticas establecidas y existen autoridades que vigilan el cum--
plimiento de estas reglas, tanto para la admisidén de intersediarfos como pa-

ta 18 realizacién de operaciones de cada uno.

La segunda caracter{stica es el Rendimiento: podrfamos decir que es el
beneficio que recibe el inversionista, éste se expresa en un porcentaje anual
de 1o invertido, el rendimiento se puede percibir por medio de intereses, ga-

nancias de capital, dividendos o alguna combinscién (Ver figura No. 9 ).

La tercers caracter{stica es el Plaso: Esto significa el periodo que -
transcurre entre la realizacidén ( o compra) de una inversién y su venta, ©
vencimiento, muy importante 10 anterior, ya que gracias a esta ar.et.rfltt-
ca es posible planear el tiempo de 10s excedentas y ubicarlo desde un dfs has-

ts el plaso que se convenienta, dependisndo de las necesidades que se presen--

ten.

Por Jltimo definiremos la cuarta caracterfstica que es Riesgo; Es la posi-
bilidad de perder en une inversidén detersinada, ¢l tviesgo susle asociarse a
18 incartidunbre, &l riesgo oo necesariassnte es =elo, ya qus en la medida -
qu-. sumsnts se 10gTrs un premio, asf por ejemplo, los tfrtulos de crédito qus
conllevan mayor riesgo, suslen tener una mejor tass, como premio al inversio-

‘nieta. que acepta el riesgo.
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En los instrumentos de renta fija, en que el riesgo es manor, no susle
haber la posibilidad de gananciss de capital sustanciosas, mientras gque en
renta variable con riesgo, sf hay ganancias de capital sustanciosas ( o --

pérdida - de ah{ el riesgo).

El riesgo es un factor distintivo entre empresario y rentista, el em--
presario acepts el riesgo e filimita sus ganancias; el rentista prefiere -

ganar manos, en forma estable, pero no arriesgs.

Una ves vistas y definidas las caracterfsticas generales de la {nversidn

financiera, procederemos a describir cada uno de los inscrumentos del Marcado

de Dinero,

2. INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DIRERO,

2.1 CERTIFICADO DE 1A TESORERIA ( CETE).

2.1.,1. DEFINICION. Son titulos de crédito al portador, en 1os cuales se -=
consigns la obligacidn del Goblerno Federal a pagar uns sums fija de dinero -
an fecha determinada. Los valores referidos se emiten por conducto de la -~ o

Secretarfa de Hacienda y Crddito Pdblico.

El Banco de Mixico actus como agents exclusivo del Cobiarno Federal para-

- 1a colocacidn y redencién de dichos titulos.



2.1.2 ANTECEDENTES,

El 28 de noviembre de 1977, por decreto del Congreso de la Unidn publica-
do en el Diario Oficial de la Federacién, se autorizd al Ejecutivo Federal pa-
ra emitir por conducto de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico los Cer-

tificados de la Tesorerfs de la Fedaracisn ( CETES).

El 11 de enero de 1978 la Comisidn Nacional de Valores y al Banco de Mé-
xico, a través de la Circular 10-20 dan & conocer las reglas para la operacidén

de los certificados,

£1 7 de febrerc de 1975, la Comisidn Nacional de Valores y el Banco de -
México emiten la Circular 10-20 Bis; en donde quedan plasmadas las reglas de

operacidn de los certificados, ya modificados.

La primers emisidn de estos tf{tulos se hizS el 19 de enero de 1978 por -

-un monto de $ 5°000,000,000.00 y un plazo de vencimiento de 91 dias.

Durante los Sltiwmoe afios los CETES han tenido un crecimiento dindmico -
tanto en ctdrminos de emisidn como en términos de operacidn ( Ver figura No. 7)
21 monto ha ausentado de MN 1379,62) millones en 1980 & un nivel de¢ ----ev-ee-

: ‘M.N, 13.7 Billones en 1984 Rillones en 1984, o sea un aumento de 36 veces.

En un principio hubo poca aceptacidn por falta de entendimfiento por --
parte de los inversionistas, fncluso durante mucho tiempo se dio un mayor -
- rendimiento al ifoversionists en CETES que al inversionists en un instrumsnto

Bancarfo de plazo similar, en depSsito a trem msses, a pesar de le ventajs -
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de liquidez que daba el CETE. Perc por un lado, el gobierno ewmpezd a apreciar

cads ver mfs las cualidades de este instrimento como medio de captacidn de re-
' cursos y control de circulante y, por el otro, los {nversionistas llegarén a -

entender sus caracter{sticas de rendimiento y liquides.

Se pusde decir que durante 1985, se presento una diffcil situacién pers -
este instrumanto, ya qua con la implemantacidn de la Lay Organica del Banco de
México, an la que se limito 18 enminidn de dinero y se permitio el uso de otros

instrumentos en una forsm wis egresiva, el goblerno mostrd su preccupscidn por

1as altas tasas de interds.

PaATE COTrTEgiT asto, se permitid a los bancos entrar al mscaniswo de su--
basta y, posteriormente, el sistems de sondec, por 1o qua ahora el Sanco de -

Mxico, determina directamsnte las tasas de intares y tiens una influancia --

sobre la de los CIETES.

También conviens mencionar que 10s CEYES estéin funcionandoc muy bié€n den-
tro de las Sociedadas de Inversifn, que OLOTEEN un paqueta con todas las swmi-

sionss y ofrecen un rendimiento promsdio. Ests forms nueve elimina el unico

.punto en contra que existfs para el inversionfsta; El hecho de que st uno «-
compraba hoy un CETE y manans dacidias venderlo, 1a ganancis de capital se veia'
lidctldc por qua el rendimiente no es lineal, sino curvo; no sube todos los --
. dfas, sino conforms a 1a oferta y la desmnda. Con la Sociedad de Inversidn -

y& no se presenta este problema, pues ol rendimiento es promsdio,

Podemos concluir diciendo que los CETES ya alcansaron sus wfxisos nivelas '

¥y es muy diffci! que sesn superados. Lo mfs racionsl as que fluctuen conforms
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el proceso inflacionario, para asf continuar siendo atractivos, siendo un ~-
instrumento versdril psra la Polftica Econdmica Monetaria y Fiscal , gractas

al amplio respaldo que tienen del propf{o Gobierno Faderal.
2.1.3. CARACTERISTICAS DE LOS CETES.

VALOR NOMINAL.- El valor nominal de cada Certificado es de § 10,000,00

amortizables en unA sola exhibiciéSn al vencimiento de los tftulos.

PLAZO. Cada eminidn tendra su propi{o plazo, sin exceder de un afio, 28,

90 y 182 dias.

RENDIMIENTO. ~ E1 rendimiento de los Certificados se da por sl duonncui
sntre su precio de compra bajo par, por una parta y su valor ds redencidn o su
precio de venta, por ls otra. Cuando la venta se efectus antes del vencimten-
to, el pracio es tambi€n bajo par; pero ususlmente mayor qus el de compra. Los »
puetoo- de compra y de voni. sea determinan libremsnte en el sercado. Los Certi-

f1cad: no ca 1 ses.

INVERSTIONISTAS .~ La adquisicidn de Certificados esta abierta a cuslquier
pereona ffeica, asi como 8 las personas wmorsles, excepto of su régimen jurfdi-

co sa los fepide. Los adguirientes pueden ser nacionales o extranjeros.

INTERMEDIARIOS DEL MERCADO,- Las Casas de Bolsa son las entidades auvtori-
ssdas para efectuar opsraciones habituales de compra venta de Certificados, de
- reporto sobre los mismos y de préstamo de dichoe tftulos. Cuando se trats de-
aetos valores, las Casse de Bolea operan siewpre por cuenta propis, por consi-

guiente no cargsn comisionss en las transaccionss referidas. Su utilidad se -~
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deriva del diferencial entre precio de compra y precio de venta.

REPORTOS SOBRE CERTIFICADOS,- . LOs Teportos son operacionss mediante --
las cuales los clientes de una Casa d¢ Bolsa, adquicren de €sta Certificados -
& un precioc determinado. Pactando con ella revertir la transaccién al mismo -~
precio en determinada fecha futura. El reportado ( La Casa da Bolsa) pags sl
reportador ( el cliente) un premio por la oparacidn. El plazo afnimo de estas
transaccionss es de 3 dfas y el ofiximo de 45 dfas, s! bien hay la posibilidad
de renovarlas por lapsos no msnores da 3} dfas. Cowo pueade advertirse, los re-
portos mencionados ofrecen 1la posibilidad de favertir a plazo fijo con rendi.

aiento cierto.

PRESTAMOS DE CEXTIFICADOS .- Los Certificados propiedsad de inversionistas
pusden ser dados en préstamos a las Casas de Bolsa las cuales utilizan los tf-
tulos asf adquiridos persa hacer venta de los miswmos, © repor tos sobre ellos.
Por tales operacionss las Casas de Bolsa cubren a los {nversionistas interoses

que, sungue usualmenta son reduc{dos, parmiten obtenar rendimientos adicionales.

COTIZACION DE LOS CFRTIFICADOS,.- Los Certificados se cotizan por las Ca-
sae da Bolsa en términos de tasa de descuento anual, existe una cotizaci on pa
ra 1a venta y otra para la compra. Ademfs 10s inversionistas pueden conocer --
las publicasciones que hace la Bolsa Mexicana de Valores, de las cotizacionas -

promedio de cada dfs, a fin de tener una orientacifn sobre las condicionss del

marcado.

LMUIDACION DE LAS IMVERSIOMES EN CERTIFICADOS.- E1 Mercado de Certifica-

" dos se ha organizado de forma que tengs la mfxima liquidex posible y de meners
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que los diferenciales entre cotizaciones de compra y de venta tiendan a ser

pequefios, para ello, se ha dispuesto qua las operacionss entre Casas de Bol-

sa se realicen precisamsnte en el piso de aquella institucidn 10 cual permf-

te establecer un estrecho Contacto entra la ofarta y demanda de los valo--

res de que Se trata. Coo el mismo propSsito, se ha establecido que 1a Bol-

sa Maxicana da Valores publique diariamsate promsdios de cotizacién que re-

flejen la situscidn del mercado.

TRATAMIENTO FISCAL.- Los rendimientos correspondisntes a 1oe difeten-

ciales antre preciocs de compra y precios de venta de Certificedos que adquis
ran en Casas de Bolsa y posteriormsnte se ensjenan a €seas, han quedado 1§-
bres de 1. S, R, pars personas {fsicas, cuando se trata de personss morales

s90s Tendimisntos son scumulables al ingresc gravadle. Por su parte los --

rendinientos de 1las operaciones da reporto y de préstamo de Certificados son

scumulsables sl ingresc gravable del causants, pars efectos dal citado {mpu-
esto,

ADMINISTRACION DE 1OS TITULOS. De acuerdo con el decrsto del Congreso

de 18 Unidn que autoriza 1a emtsidn de Certificados, fetos deben nr-’a-ut
oh todo tiewmpo depositados en el Banco de México. Dichs fastitucidn lleva

cuantas de Certificados a Casas de Bolsas las cuales, & su ves, llevan --
cuentas de escs tf{tulos a su clientels, de manara que la colocacidén, trans-
ferencis y redencitn de Certificados s¢ Teslizan con mfxies agilidad, econo-

afa y seguridad, ya que no implican ¢l wmovimiento ff{sico de los valores ei-

oo que las opersciones se manejan en Libros y se expiden naturalmsnte 1los -

_eéwrobnnuo respectivos para los intsresados.




63
2.1.4. SISTEMA DE EMISION,

Desde la introduccifn del instrumento hasts 1982 las tasas de emisidn
de CETES las fijaba el Banco de México, y las Casas de Bolsa podfan solici-
ter un mayor o menor cantidad de cads emisifn. En Septiembre de 1982 se s

nbhc£6 un sistems de "subasta" de CETES en que participaben el Banco de -

México como vendedor y las Casas de Bolsa como compradores.

Ea Octubre de 1985 se estabdblectiS ¢l primer sistema, actualmente el Ban-
¢o de Wixico anuncis el viernss 10s rendimientos y los plazos de las emisio-
nes ques emitirf el jueves siguiente, las Casas de Bolsa hacen sus colicitu-- -
des por monto y emisifén los martes, dos dfas antes del dfa de emisidn y las
asignecionss se anuncian el dfa sigufante (midrcoles), cads jueaves la Casa-
da B0lsa abona a 18 cuenta del Banco de México con los fondos gque represen-
" 'tan sl costo de compra ds cads emisifSn, el Banco de MéRico, pOr su parte --
l!m el regletro de la cantidad de CETES corvespondiente an el nowbre de -

cads Casa de Bolss que los ha comprado,

Siempre hay por 10 menos trece emisionas vigentes de CETES ( una por - .
- cada semmne en 91 dfas), al emitirse también CETES de 28 6 182 dfas.

2.1.5. EMIS1OMES.

108 mifrcoles de cada semsns la Secretarfs de Hactenda y Crédito Pdbli
"co por conducto del Banco de Mfxico vende & las Casas de Bolsa una emisidn -

de CETES con un plaso de 91 dfas.

En ocaciones tambi€n se colocan emisionss a plazos diferentes ( el pla-

g0 wizimo previsto por 1la Ley es de un afo).




A partir de ese dia las Casas de Bolss venden l0s nuevos CETES a su clientels
Cada jueves 103 inversionistss pueden consultar las caracterfsticas de las -

emisicones en los perfodicos de mayor circulacidn.

Las emisiones de CETES se {dentifican con una clave, la que se refiere -

8 18 semana y el a0lo en qua se emite y la fecha del vencimiento.
2.1.6. MECANISMD DE IMVERSION

las Casas de Bolss son intermediarios bursftiles autorizados para comprar

y vender CETES sl pdblico {nversionista.
1068 PASOS A SIIGUIR PARA INVERTIR EN CETES SON LOS SIGCUIRNTES:

Comunicaris telefdnicemente © visitar a 1a Cass de Bolesa y manifestarle

8l EBjecutivo d¢ Cusnta © Promotor su interes por invertir en CETES.

ias Casas de Bolsa establecen sfnimos de inversidn y en cads operacifn qus
efectuan, splican diferencial dsl precio al que compran y el precic al que ven
den, este diferencial constituye la utilidad de la Casa de Polsa. Los -!ul-oi do
inversién y los diferenciales se fijan de acuerdo a las polfticas de cada Casa
de Bolsa, por 10 tanto se debe de consultar varias Casas de Bolsa pars saber --
cual es 1la que se ajusta a las necesidades. A fin de qua el pdblico {aversionis
ta conosca los preciocs de sus CETES, la Bolsa Mexicana de Valores publica diaria
usnte el resumsn de precios y cotizacionss de 108 valores negociados entre las -

Casas de Bolsa y con la clientela.
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Firmar un contrato de depdsito de tftulos en adainistracidn con la Casa
de Bolsa el Banco de México guarda y custodfa los CETES, dicha fnstitucidn -
llm‘euonu de Certificados a les Casas de Bolsa, las cusles a su vez, lle-
van cusnts de esos tftulos & su clientela, de esta maners el manejo de los --
CETES se realisza con agilidad, economf{s y seguridad. Por esto, el inversionis
ts recibe por su adquieicidn los comprobantes de depfeito dedidamente requisti-
tados, expedidos por ls Casa de Bolsa, los contratos qua firms el cliente y su
Casa de Bolss son docummntos legales eprobados por el Banco de Mexico y la Co-

wisién Macional de Valores.

Para adquirir CETES, 8010 se tiens que hablar a la Casa ds Bolss, poste-
" riormsnte se enviard el dinero o cheque qua ampare la compra, dursnte el ho-
rario bancario del dfe hMd1l siguiente, © bien, si 1o acuarda con su Casa de -

Bolse 1s compra podrd sfectusres ol sfswo dfa.

FPara vender parcial o totalmsnte los CETES, ss notificard a le Casa de --
Bolas ls deeicidn en el transcurso de las horas hfbiles del dfa anterfor y --

adn ol miswo dfe en qus ss necesits el dinerc, la Cass de Bolsa pondrd a dis-

posicidn el producto de le venta de los tftulos ya ssa fisicamente en la eofici ™ )

ass do la Casa de Bolss o bifn lo abonara en la cuenta ds cheques del propioc fn

versionista.

En u-6 de no  existir sucursales de Casas de Bolsa en la localidad, el ~~
finvarsionista pusde enviar y recibir el dinero por medio de 6rdenss de pago -~

a traves del sistema de sucursales bancarias.



2.1.7. ASPECTO OPERATIVO DE LOS CETES,
EL DESCUENTO Y 1A TASA DE DESCUENTO.

Cusndo el imversionista compra CETES paga un pracio inferfor a su valor nomi-

nal ( Baje Par) hasta la fecha el valor nominal ha sido de $ 10,000.00

Para deteruinar el precic sl que se venden los CEIES hay que calcular el des-

cuanto de estos tftulos,

Lo anterioer nos lleva al concepto de "tasa de descuanto”, qus ss puads definir
como un porcentaje que aplicado al valor nowinal, nos indica 1la ceantidad de -

pesos qua ss dabe descontar a los CETES para conocer su precio.

La tase de descuento de los CETES las determina el Mercado, principalmente -
on funcién de los rendimientos de otros instrumarntos de inversidén y la oferta
y demands existentes.

Las tasas de descuanto se axpresan an porcantaje anual. Pars calcular ol --

precioc de un CITE hay quea estimar la parte proporcional de la tasa de descusa- .
to aplicable &l perfodo de imversidn. '

FORMULA:

T
PaVN- VNxdx3p "M -D-
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EJEMNPFLO:

La tass de descuento (d) es 56.50% , los dfas por vencer ( T ) son 28

el precioc serd:

28
P~ 10,000.00 - 10,000.00 x .5650 x 360 = $ 9560.56

S : valor descuento
nominal,

RENDIMIENTO AL VENDIMIENTO:

La tasa da descuento es un porcentaje que aplicado al valor nominal nos -
indica la cantidad de pesos de descuanto, o bi€n, ls sums que gaNATemOS poOr Ca~-

* 'da CETE si lo conservamos hasta elvencimiento,

Para obtener el rendimiento, es necesaric relacionar la ganancia dcilvun

de cada CETE con la {nversidn original ( el precio).

FORMULA ;

VN - P 360

EIEPL0:
El precioc del CETE ea de $ 9,560.56 y el plazo es de 28 dfas.
0,000.00 - 9560. 56 0
= 10,8 x 22 - s9.012

9,560.00 28

EL RENDIMIENIO AL VENCIMIENTO 59.10 %




| 'VENTA ARTES DEL VENCIMIENTO.

Una de las carscterfsticas principsles de los CETES es la liquidex. El
hacho de que un inversicaista adgquiera CETES que le falte por vencer 9% dias
no significa que su inversidn tenga qua ser nacesarismsnte s esa plazo.

S$4 traanscurrido determinado aimero de dfas, el inversionista necasi-

ta su dingro, s0l0 tiene que notificar & su Cess ds Bolsa la venta da sus -

wvalores con 24 horas de anticipacidn,

Ls vents de CETES antes de vencimiento esta sujeta a ligeras fluctua-
ciomss; sl los CETES se venden a un precio relativamante alto, el {nversio-

‘nista recibire mfs dinero por ellos ausmntando su requerimiento, y vicever-
os si los vende & un precio btajo.
BN 414, 471

Un inverstonista adquisre CETES a 91 dfas a una tesa de descuanio do
3.0 1

8) § Cufl es le rendimiento si lo conserva s vencimiento?

p - 10,000.00 (5391 x 91 ) = 1,362.7
350

"lﬂ

x 30 = 1362.73 x 360 = 62,42

Re ‘91 (10000 -1367.73) o1

b) 3 Cufl s el rendimiento si los vende & los 20 dfas con un descuento de
53.5 12
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(solucidn sl inciso b)

PRECIO DE VENTA = PV « 10000 - (10000 x .5350 (91 -~ 20)
360

- 8,944.86

PAECIO DE COMPRA= PC = 10000 - ( 10000 x .5392 x 91 ) = 8637.28
‘ 360

Y PW_- PC x 360- « 894486 - B8637.28 x 360 =« 64.10 1
»C 20 8,637.28

we CETIES cusado se venden antes de vencimiento estan sujetos a las -
fluctunciones en las tasas de dascuento ( y de rendimiento), qua 60n wAyO-~

res conforms seyor sea sl plaso por vencer qua les faltes a los tftulos.

Pars evitsr lo antarior, se pusde planaar 1la inversidn de sodo que sl
dfs que necesits su dinero, coincida con el vencimiento de la emisifén que -

el irwersionists adquiere.

O bién, pusde vecurrir a lss operacicnes de Reporto.

Es une operacién msdiants 1a cusl la Caas de Bolsa vende CETES s su

clisnte, compromstiendose la primsra & recomprar los tftulos despufe de un

plaze acordado, al miemo precioc pagado por el cliente wmils un premio (Equi-

valente s 1a tasa ds interds), el clisnte por su parte se obliga a vender-
8l finalisar el plazo scordado - la wismm cantidad de titulos de 1a wises

especie y vecibir a casbio el precio pagado previamnte, wfis el premio,
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E1 plaso del reporto pusde sexr de 1 a 45 dfass.

£1 Reporto as una operacidn que permite al cliente da une Casa de Bolsa
traspasar las posibles fluctuscionas de su inversién & la Casa de BolBa y -~

tener un rendimfento deterwinado en un plaso fijo.

EIEMPLO:

1.~ Un director de finsusas deses invertir 100 millones de pesvs a siete

diss & una vasa da interés conocida.

2.~ La Casa de Bolsa le ofrecs un reporto a siete dfas sediante el cual
1e veods CETES de urm emisidn de 182 a 1a qua le faltan 175 dfas --

POF vencer & un' dascusnto de 53,30 T, el premio ( tssa ds remdimien
to) es ds 55 %

3.~ Al {otciar 1a ilaversidn, sl imersiontista sdquiere:

PRECIO DE CADA CETE » 10000 (1 -~ 35330 x 173 ) = 7609.03

MAERO DE CETES COMPRADOS = 100 000 000 « 13,497.00
7 409,03

&.- Al fiosliser el Reporto, sl inversionista vende los CETES y recibe:
’ IMPOXIE DE LOS CEYES
13,497.00 = 7,409.03

99'993,677.91

piferencia en sfsctive para los
100 millones - 322.09
100,000,000, 00

Isporta de 8l Premio

99 999 $77.91 x .55 7 = 17069 ,.44) .00
toral “YOT™ 063, 3AT. 00



5.~ El Rendimiento de la Inversidn fue:

101°'069,41.00 - 100,000,000.00 x 360
100,000,000.00

- 55%

TP MINDO DE TENENCIA DE UN CETE.

" El afniso ndmero de dfas que sa debers mantener un CETE para no Lncurrir
on pérdids dapende da:

El diferencisl entre las tasas de descusnto & la compra y & la vents.
DOWDE : DC » Teasa de dascuanto 8 la cowprs

OV = Tasa de descuanto & la venta

T = Diferencia ds tasa.

Pare determinar al tiswpo minimo de tenencia es necesario que se ct_h

"'Ia_condicifn sigutents:

E1 precio de venta de CETE deberf ser mayor que el precio de compra.

Lo snterior se detarming con la siguiente férmula:

. DIFERENCIAL DE TASAS
T = 7ASA DE DESCTO. COWERA ~ * DIAS AL VENCIMIENTO
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DC = 50.57%
Ve 49.07%
Te 1.5%

DIAS AL VENCIMIENTO = 60 DIAS,

1,5 = 60 « 1.78
e
50 .5

POR LO IANTO T =« 2 DIAS,

ESCEMARIO DE LAS TASAS ALCISTAS.

1As tasas tendersn & sublr cusndo:-

4

Se sspars un vepunts inflaciomarie.
saja 1la ligquides an al sactor oferenta ( perfodos da page de inpusetos,-

1las smpreses venden CETES para efectuar tales pagos ‘u-taqonlé sy ll.?qu_t_'

des, )

Aumnta sl dfficic del Sector Pdblico mismo que tiens que ser fiosncia
do .,

Se retira dinero de Ia circulacidn 1o cual presions s las nun;

RENDIMIENTO CON TENDENCIAS DE TASAS A LA ALZA.
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Un faversionists sdquiere un CETE cuando faltan 50 dfas pere su venci-
miento a una tasa de 48 %, 20 dfas despuds el inversionista decide vender el
'CETE & une tass del 49 %.

DATOS - ;-
We 30 DIAS
Dc = 48T
Dv = 491
T « 20 DIAS,
FORNNA ;
EWDIENIO = M = Dc - (W - Dv__ = 360
- N Dc T

L IQ i Dfas a1 vencimiento en ls fecha de la vents.
" Dee Tase de descuants & 1a coupre
. Dee Tess & & s 18 vent

" meadtatento = {200 _(48) - (50 - 20) (49 ) X 36000

36000 - (50 ) ( 48) 20 -
. ST —Tles— * 1800
930 x 1B00

- 49.82 %




7%

ESCENARIO DE TASAS A LA BAJA.

Las t bajan do :

- Se espers una caida en la inflacién

Exista sxcesc de 1fquides en poder de los oferentes

Disatnuys el déficit del Sector Pdblieco

- Se inyecta dinero a la circulacidn.

RENDIMIENTOS CON TASAS A LA BAJA.

Asumiendo que el misan CETE del sjemplo anterior adquirido a una tass de
descuanto del 45 1 a 30 dfas se vende a una tasa del 42 %, hadbiendo transcu--
rrido sSlo 20 dfas.

REWIHIEWTO - (30) (435) - (50 - 20) (42) = 36000
36000 - 50 (43) 20

= 12230 - 1360 x 1800
33750

- 52.8 %

2L RENDINIENTO OBTENIDO EN ESTE CASO ES DEL 352.80 %
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LA TASA LINITR.

h puade dar el casc en donl. al inversionists por el nc-o dc tensn-

. cn ‘so1. CETE o obtiens un rendimiento.

Tass de descuento tasa ds doe-

conp e prlaso x
e Piaso - Tiewpo Temmncis

Dc= N = Do
| I 4

Con les datos siguientes la tasa 1fuite es 1s siguisnte:

N = 50 dias
Dv = 45 diass
Te 5 dias

' (53) (45 . 225 . S
be ‘;"‘L—o - s']!‘ — &

1o anterior iadics que si 5 dfas despufs de adquirir el CETE 1a tase de

vonts es smyor de 50 % el inversionista perderd.

Sin embargo, si 10 mantiens hasts al vencimiento, nunea perderd
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2.2. ACEPTACIONES BANCARIAS.

2.2.1  DEFINICION.

Son letras de cambio emitidas por espresas a su propia orden y acepta-
des por {nstituciones de banca multiple, con base en créditos que €stas --

conceden & aquellas.

2.2.2 ANTECEDENTES.

Las Aceptacionss Bancaries fuerdn autorizadas por primera vez en 198 -
sin embargo, no se empesardn a emitir sino hasta 1981. Entre los afos 1981
y 1983 no se registrardn las operaciones de Aceptaciones en la Bolsa., paro -
se hicieron les operacionas a travds dal INDEVAL. No fue sino hasta 1984 --
cuando se empelaron & registrar cperaciones c¢on Acaptaciones en la Bolss, -

equipardndolas asf a las de otros fnetrumentos del Mercado da Dinero.

2.2.3 CABACTERISTICAS.

Entre sus principales carscterfsticas se pueden citar:

- Tienen “n vel'r nominal de § 100,000.00 y sus mTltiplos.

- El parfodo de duracidn as a corto plaso comurmentes no mayor a 360
dfss, normalmente los plazos son de 15, 28 y 30 dfas.

- La cotigecidn se realiza & tasa de descuento

-. Las oparacionse de estos tfrulos se realizan en Instituciones Ban-
carias y Casas de Bolss. (Ver figura 10 )

- Extste Marcado Secundaric al cotiserse en ls Bolsa Mexicana de valo-

rees.
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- Quedan endosadas en blanco baj: el poder del banco.
- Al ser colocadas se descuentan en el Mercade de Dinero y los fondos se

acreditan a 1a cugnta del cliente.

Los rendimfentos obtenidos son acusulables, para las perscoas morales .,
para las personss ffsicas, pagan el 211 sobre los doce primeros puntos
dal rendimiento obtenido. Eeto es, puesto quea el 21% de doce es 2.52

esta iltims cifra, en puntos porcentuales, es la que a9 asutomfticamsn-
te vetenids & um persona ffefics por las Casas de Bolea con quien se -

efectua la operscidn.

- No estan sujetas al Encaje Legsl, en el sentido tradicional de! miswo
o8 decir, en cuanto a la relacidn ective- pasive, unicamante existe --
tope de capecided de emisidn de los wmiswme hasts por un 40%L del capi-

tal neto del banco.

- Zete Instrumsnto, 8 la fecha, el nico que le permite & 18 Banca una

participacida activae en el Marcado de Crddito, vVeamcs por qué:

Bdesicemente, un banco sélo pueds prestar la parte proporcional que, de -~
atuerdo al Encaje Legal, sus depdaitos le permiten. Y esto equivale & que on
un determinsdo momento, cualquier banco se ancusntra en la situaciédn que, et
a pesar de yeo haber utilisado tods su capacidad de otorgamfento de crédito, -
adn persjete une demands significetiva tnsatisfecha de crédico, por perte de

un bugn alasro de ewp , de no ser por las Aceptaciones Banceries, las --

dnfcas variables que pueden manejar un banco en esas circunstancias son:

- Ir cubriendo gradualmsnte las demandas finsatisfechas de créditos con-
forme los vencimfentcs de operaciones anteriores se fueran presentan-

do, Sin embargo, este camino presenta ¢l grave inconveniente de que
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los usrarios de 10s créditos que van smortisando, muy prelablemmate re- :

querirfn y solicitarén nuavemsnte es0s recurecs. Puesto que “sadie de-

1o que no tiena™, esta posibilidad deja al btenco ume pesicidn inséms-

ds y o resuslve su problems.

- Esparar & que 106 depleitos aussaten, REn este seatide, es impertinte -
considerar que, en esancia, 1as dos variables qus mEnsja un Wance pats -
estimular 1a captscidn de Tecursos oa: la calidad da les servieios que
prests y 1a administracidn de la publicidad. Y smbas veriabdles visden -

frutos an el largo plaso, no an forwm iwmmsdiats.

Sin embargo, a travde ds las Acsptacienss Bancarias los bances pueden, de
ums sanera directa, irmedista y sbisrta (pddblics), buscar sllsgarss de los recur

ses mscesarios ( equivalentes s deplsites) pera fisanciar, percislesate 1las de-
‘enndas de créditc de las eupreses madissas y pequetiss.

to 1986 1a alterantiva nfs dinfimica que tuvierca les Jances pata saptsr -
recursos fus 1la emisifn ds Aceptacionss Banssrias. Sin culerge, ia ferun evee -

se eniten dichos instrumentos no séie ha d 1se Sociedadss s -
clionsies de Crédito y 1se Casas ds Boles, 8ino que, on opinida de sliguwnes somp
cedores, groducs "ruidos"” neds agradabdles en ¢l osete del dimere.

E1 problens no teside en 18 extotencia da dichos fastrwmntss. Pave ol
Sistess Banceric las Aceptacionss fusrda y son, wn mseanisns qu ise peraits -
aninorer sungue S04 en parte, 12 cafda ea la penstracifa 4o 100 fustrumpates -

tradicionsies con 108 que la hanca Tecogs absrres dal pibifes.



Un informe de 's DireccitSn Ceneral de Plansacidn Hecendaria realizsdo con
base an los datos del Bance de México, revela que mientras en 1986 la captacidn
bancaris via instrumentos tradicion ales ( pagares y depfsitos esencialmantas)
se redujo 10.2 % en términos reales respecto a 1965, los recursos captados por
18 emisidn de Aceptaciconss Bancarias creclerda 155.8% en términoe reales y que
el afo pasado de cada peso que captd la banca 8.3 centavos provinieron precisa-

mants de la colocacidn de Aesptaciones.

Ee avidente la fmportancie de dicho {nstrusanto en los ssfuaraos bancarios
de prowoci{dn de shorro, Sin embergo, no todo es perfacto. Laes Aceptaciones --
Bancarias practicamsnte se mansjan en forms privads por parte de las lnstitucio

_nes de Crédito; sin ninguna limttacidn en cuanto a las tasas de interds o al --
plasc & que se emiten y sin otro tope en el monto de cads emisidn que el capital

. da cads instftucién.

Con este sistema la colocacidn " cuassiprivada', le emieidn de Aceptacionss

Bancarias produce ‘' ruidos' raros en el Mercado de Dinero:

En primer término, iwplica que el Sistems Bancario tiene una presencis --
V-uy importante en la liquides del mercado. El dfs que hay emisiones fuertes, -~
el coeto del dinerc se eleve, mientras que cuando hay asortizacionss, las tasas
“'lnuroo retroceden répidamente eo el mercado. e decir, ss Banco de México-
quién determina el dinero an circulacidn, perc la bancs influye mucho en el gra

do de liquidesz de 1a economfa en un momsnto dado.

En segundo, dedo que 1a eaisidn de Aceptaciones Bancarias por parte de los

bancos estf, com> sefialamos antes, fuera de tods reglamentacidn hay dfas en que
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el gobierno estd compitiendo. pare captar recursos, contra los rendimientos que

ofrecan las Aceptaciones Bancarias de su propioc Sistema Bancarijo.

Finsluente, en la emisida de Aceptaciones 108 Bancos cresn su propio --

Marcad> Secundario, actividad en la que, por lay, no deben intervenir.
2.2.4 VENTAIAS.

- Este ifnstrumsnto tiens & su favor evitar el porcentaje de reciprocidad
que es exigible en cuenta corrients a los créditos directos, convirti-
endo asf & 1as Aceptaciones en recursos mfs econfmicos que los prove--

atentes de créditos directos.

« E1 hecho de contar con la garsnctfa de la {nstitucida bancaria aceptante

para efectuar ol pego al tenedor en ¢! womento de su vencimfento.

- Las tases de rendimfsntc qus ofrecen estos valores eon wmayores o la -
eotorgeds por los CETES y menores a las tasas ofrecidas por el Papel -

Comsrcial.
2.2.3 REGLAS DE OPERACION,

s por madio de 1la Ctfrcular 10-40 del 23 de enaro de 1981 en que se les
commnice a las Casas de Bolsa, las reglas para la operacidn de las Aceptaciones

sancarias, en sfntesis son las siguistes:

- §6lo 10 Agentes de Valores persona moral, podrin realisar opersciones-



¢on Aceptacionss Bancarias inscritss en el Registro Naciomal de Vale- -

res e Intermediarioce.

tas oparacionss 8Slo podrdn ser de compra-vents y reporto, y se lle--

vardn @ cabo por log Agentes, sctusndo siempre por cusnts propis.
1as operacionss se llgverdn a cabdo fuers de Boles.

1as operecionss de compre se exp dn eon téradnos de veler --

mainal, cerradc a pescs y centavos, de tass snual de descrento, ee-
rrada & 408 decimales. Lo liquidscitn sevrd el dfa hdil sigufents, --
on la documsntacidn respectiva go consignerd tambidn el precio, cerma

do & p y » é 10e cdicules se hardn con bass en el ---
afno de 350 dfas y niamrco de dfas matursles.

1ae operscionss de reporto se eupresardn en términce de valor nowinal
y o8 mencioastd el precio, sl premio sa téruinos ds porciento snusl -
corredo a dos decimsles, y el plase en admro de dfas naturales.

. Les posicienss se mantendrda depositadas en ¢l IRDRVAL.

1A coupensacida y ligquidacida de operacionss que s¢ Tedlicen entre -
ageuntes sezd hecha por ol INDEVAL.

l.oslo-. comuni dn las operacionss realisedas al  INDEVAL.

Circular 10-40 bis del dfa 8 de agosto de 1984 cita 1o siguiente:
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- Las oparacionss con A

ptaciocnas ias entre las Casss de Bolea -
y su clientela qus se celabren fusra de Bolsa se considerardn mll:

ssdas a traves ds 1a nfoma.

2.2.6¢ WRTODOLOGIA DE EVALUACION,

La ustodologia de andlieis de ests instrumpate es bastants simple al
tisicarse ofle a:

Proyectar la tsndencia de las tssas de interds pars slegir el plaso -
de 1a inversifn.

- Compsrar las tasas 48 rendimisato existentss sn el mercado de getes

tfcules, a efecto ds seleccicnar 1a emisifn que ofresca tasas ufs ---
atractives.

!.3‘. PARFRL COMERCIAL.

2.3.1. DRFVINICION.

21 Papel Comsreisl Bursatil e us papgard enitide por sapresas suyes -

acsionss setdn cotissdas en Bolga, sin garantis especfficn, ufs qus su presti-
ste.

2.3.2. ANTECRDENTES.

21 Papel Comsrcisl de hecho surge ds 12 necesidad que tisnen les empress-
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rios de financiarse y del conocimiento que cowo hombres de negocios tiensn en-
tce of, esto significa que 1s misma relacidn que se genera entre ellos hace -~
que vayan sabiendo en un momento dado quidnes tienen necesidad de financiamien

to y quiénes una situscidn de liquides excasive temporal.

De hecho por lo anterior podrfamos afirmar que empfricammnte este mercado
siempre ha existido, lo que sucede es que al incorporarse el Papel Commrcisl -
formplmsnte através de las Casas de Bolsa se ha logrado una difucidn muy awplia

gracias & 10¢s medios masivos de cominicacién con los que se cuanta en ls actus-

11dad.

El Papel Comerciasl Bursatil s emitido por prissrs ves, sn 1980, en 1982-
dos efios despufs de su introduccién 1legd a un nivel de operacidn de casi dies
veces wfs que el Mercade Acciomario ( MN 426 mil millones contra MN &4 wil -
miliones), su aftio de mayor augs fus 1983 ( KN 550 =il millones), cuando las -
eupresas tuvierSn problemss para encontrar financiamiento de otras fuentes y
observamos que en 1936 ha tenido un crecimiento respecto a 1983, del 202 % -

alcangando una colocacidn de $ 2'7T13,479 milionse.

Al autorizar 1a colocactién del Papel Comsrcial via Boles, esto dio ---
acceso s algunes espresss relativemente pequefias ya que este marcado lo tenfan
vedado o muy limitado tembidn para el “tomsdor" de papel se amplio 1a base de
participantes ya que aunque no en forms tfpica algdinas personas ffsicas acos-
tusbran a invertir en Papel Cometcial esto se da p5r la enorme flexibilidad --

que permite operar através de Casas de Bolsa.
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2.3.3. CARACTERISTICAS.

Entre las caracter{sticas que podemos mencionar de esste fnstrumento estan

las siguientes:
- lAs empresas que emitan este Papal detzrén cotizar en Bolsa.
- Uma ves por afio se tiene qua preparar un prospecto de emisidn con da-
tos operativos y financiercs del smisor, el prospecto tiene vigesncias
dursnte un afio, perfodo durante el cual el emisor pusde hacer emisfo-

nas por moatos sutorisados por la Comisidn Nacional de Valores.

10 anterfor se debe & FJus es {mportante qus el inversionista posea infor-

macidn acerca de la salud financiera del emfsor.
~-. POr pressntsr un EAYyor riesge, ya gqus la garantfs de sste Papel es sl
prestigio de la ewpresa, tiane manor liquidesz dentro del Marcado de --
Dinero que los otros instrumentos, pero ofrace mayor tass de reandimien
to.
- Valor Nominal 5 100,000,00

- El plazo de vencimiento es a corto plazo hasta 91 dfas.

- Las operscionss se realisen através de ls Casa de Bolea.
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- El rendimiento del Papel Comercial se determina por el diferencial en-

tre el precio de compra y el precio de venta.

- Los rendimientos para personas {f{sicas causan {mpuesto del 21 % sola-
meante para los primeros doce puntos, considerdndose como sobretass =--
exsnta 10s puntos restantes. Los rendimientos pata las personas mora-

les son acumuilebles al ingreso gravable.

- Sirve para financiar el capital de trabajo del emisor, con frecuen-
cia las espresas lo renucvan a su vencimiento por fgual, mayor o me-
nor cantidad y plazos segin las necesidadues sspecfficas da la smpress

eaisors.

2.3.4. REQUISITOS PARA EMISION DE PATEL COMERCIAL.

Para poder enitir Papel Comrcial, las empresas deben presentar la si --

guiente documentaci{dn a la Comisidn Nacional de Valores para obtener 1a auto--
rizacifn y la inscripcidn en el Reglestxo Racional de Valores ¢ Intermmdiarios.

- Presentacién de la solfcitud & la Bolea Mexicana da Valores.

+ Copia. del poder de la (s) persona (s) autorizada (s) pars suscri-
bir los pagards.

- Eveluacién de la situacidén financierc-econduica, atraves de los Esta-

dos Financieros, incluyendo Presupuasto de Caja.
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- Proyecto del Prospecto y aviso de oferta.
- Copia del tftulo a emitir,
-~ Lfineas de Crédito de la emisora.
- Coatrato de colocacidn con 1a Casa de Bolsa.

2.3.5 MARCO METODOLOGICO

Factores bésicos a considerar en esta invarsidn,

- Tasas da rendimiento.
« Calidad del emisor

- SBursatfilidad.
2,3.6. METODOLOGIA DE EVALUACION.

1a -toﬁolosfn de sndlisis de ests inversidn se limita al seguimianto de

los pascs siguientes:

Anflisis de la tendencis de las tasas de rendimtiento para dafinir el -
plazo de 1a inversidn,

Pordarar 1a calidad de)l emisor para considerar los posibles riesgos des

insolvencia.

Comparar rendimientos ofrecidos por otras emisiones para identificar -




1as emisicnes que ofrecen msyores rendimientos,

- Evaluar la relacién de riesgo-rendimiento para optimizar lq deci -

sidn de inversidn,

.2.3.7. VENTAIAS.

~ Mayor tasa de rendimiento,

- Crea fuertes alternativas de inversién.
2.3.8. DESVENTAJAS.

- Riesgo de insolvencia por parte del emisor

- Baja nututlltdfd.
2.4. PAGARE DE 1A FEDERACION.

2.4.1. DEFINICION.

Se entiende por Pagaré de ls Tesorer{a de 1a Federscidn ( PACAFE ) al ti-

'V:-'slo de crédito dencminedo en Moneda Extranjers, en sl cual se consigna la obli-
uéldn del Gobierno Federal a pagar una sums an MNoneda Necicnal. equivalents -

‘@l valor de dicha Noneds Extranjera en una fecha determinada. ‘
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2.4.2. ANTECEDENTES.

Desde que se snuncid su aparicidn el 28 de julio de 1986, segin la Se-
cretarfa de Hacienda y Crédito Pidblico. ' Busco ampliar la gams de instru-
mentos 8 disposicidn de 108 inversionistas naclonales, asf como contar con un
instrumsnto de captacidn complemmntaric & 10s ya exfstentes, para financiar -

de manera no inflscionaris el déficit pddblico”

Desde ®1 primer snuncic de la 1legeda del PAGAFE, se le compard con otros
{nstrumentos que ya operan en el Marcado Financiero, para slgunos analistas, -
1a unica diferencia entre 1os PAGAFES y los Petrobonos es al plago de madura--

cién y vencimiento, (Petrobono; large plago, y PAGAFE; corto plaso).

Por otro lado, segin datos proporcionados por la Bolsa Mexicana de Valo-
res ' EL PAGAFE' no desplago a los Cartificados de la Tesorerfs ( CETES) nl &
1os Petrobonos ( como algunas opiniones pretendierdén sefialar), ya que cada uno

posee caracterfsticas espacfficas qua se adaptan a las diversas nacesidades --

del fnversionistas.

18 funcidn del PAGAFE consfste primordisimente en proveer sl pdblico de -
uns nueva opcidn o alternative de ahorro que & su vex, cumpla con & finali--

dad de enriquecer 1a gams de instrumntos del marcado.

Finalmente el 21 de agosto se despejo todo rumor. Ese dfs se efectud la
primsra emfisidn que pago una tasa dc- rendimiento de 4.32 % snual - wiis el --
deslisamiento del tipo de cambio controlado de equilibrio - y se colocarén s -
82 dfas.



2.4.3. CARACTERISTICAS.

~ Los PAGAFES documntardn créditos en wmoneds extranjers otorgados al -
Gobiernc Federal por el Banco de México quién, a su ves, los colocara
en el mercado, a través de Casa de Bolsa ¢ Instituciones de Crédito

del pafs.

- MONEDA Y VALOR NOMINAL. Los PAGAFES estardn denominsdos en dSla---
res de los E. U.A.

- LUGAR DE PAGD Y PLAZOS. Estos tftulos serdn pagaderos en 1la Repd~-
blica Mexicana, en una sols exhibdicidn a su vencimianto. Cada emi-
816n tendrd su propio plaxo, habidndose previsto que las primsras -
sean & plaso de seis ssues, el Banco de México actuarf coeo agente -
exclusivo del Gobierno Federal para la redancidn de los tftulos y, -

en su caso, para el page de el rendimiento que davengusn.

- BENDIMIENTO. Los tftulos de sefie meses ¢ mance no devengarda ren-
dimiento y sa colocarén s descusnto bajo par, squellos qus sean s
plaxc mayor podrdn devengar un rendimiento fijo pagsdero por perié

dos vencidos.

- PAGOS EN MONEDA NACIONAL. 1las adquisiciones de estos tftulos por

parte de los invarsionistas se efectuardn contra la entrega en -
Moneda Nacional por el equivalente de la Moneda Extranjera respec
tivamente. Por su parte, el emisor pactars el rendimiento que , -

an su caso devenguen los tftulos, asf como el principal de los -~




aismos, entregando al tensdor Moneda Nacional que el equivalente de la

Moneda Extranjers respectiva.

En todos los casos de conformidad con lasdisposicionas legales aplica-
bles las equivelencias entre ambss monedas se calculardn utiligsando el
tipc de camdio controlado de squilibrio y publicado en el Banco de -
Mfxico en al Diario Oficial de 1a FederaciSn, precisamsnote el dfs en -
que se efectudl la adquisicién o ¢l pago respactivo, Dichos tipos de --
control de casbio, tales como la exportacidn e importacién de sarcan--
cfas y el servicio de 1a deuda externa pdblica y privada.

INVERSTONISTAS E INTERMEDIARIOS., La adquisicidn de PAGAFES esta ---
abierta a cusliquiar parsona f{sica o woral residente an México, ex--

capto 8§ su rfgimen jurfdico se 10 impide.

Los invarsionistss interesados en adquirir estos tftulos podrdn hacer
1o a traves de las Casas de Bolsa o Institucionss de Crédito de su --
praferencis a partir de la facha que aproximadamsnts se dard & cono--
car. Llas Casas de Bolsa no cargardn comisiones en las transaccionss-
referidas, su utilidad wse derivara del diferencial entre precios de
compra y venta. Las Institucicones da Crédito podrén carger una comi

eién por las sdquisiciones de pagarfs que efectudn por cusnta de su

clientela.

MERCADO SECUNDARIO DE PACAPES. E1 Marcado de 10s PAGAFES, se ha di-
sefado en forms tal qua ses competitivo y les diferenciales sntre --

cotisacionss de compra vanta tienden a der pequefias. Para ello las--
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operaciones entre Casas de Bolsa se celebrarén precisamente en el --
piso de la Bolsa Mexicana de Valores, 10 cual permitirf establecer -
un estrecho contacto entre 1la oferta y la desanda de los PAGAFES. -
Las operaciones entre las Casas de Bolsa y su clientela podrén reali
zarse en las oficinas de las primeras, sin embargo la Bolsa publica-
rd diarlamente promdios de cotizaciones que reflejen la situacidn -

del mercado en su conjunto.

- COTIZACION DE LOS PACAFES. Los PACAFES que no devenguen intereses -
serdn cotizados en la Bolsa en términos de tasa de descuvento referida
a sy valor nominal. Aquellos que devenguen intereses se cotizardn en

términos de ddlares an los E.U. A., sin embargo todas las ligquidacio

nes y pagos se efectuardn en Moneda Racional.

- IMPUESTO SOBRE LA RENTA. De scuardo con 10 previsto en el Decreto --
Presidencial publicado en el Diario Ofictial de la Federacidn 21/C8/ de
1986 que autoriza 1a emistén de PACAFES, 108 intereses, los ingrescos
derivados de la anagenacidn asf{ como la ganancis cambisria, incluyen
do lo correspondiente al principal gque obtengan las personas ffafcas
tensedoras de los mismos estarén exentos del Impuesto Sobre la Renta.
Tratdndose de personss morales, el régimen apitcable serd el sefzla-

do en la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

~ ADMINISTRACION DE [0S PACAFES, Los PAGAFES permanecerdn en todo ---
tiempo depositados en el Banco de Mdxico, quién 1levard cusntas de -
PACAFES, a las Instituciones de Crddito y Casas de Bolsa, las cuales

a su ves, 1levarén cuentas de estos tftulos a su propis clhr;tah.



De esta manera la colocacién,transferencia,pago de uﬂlﬂonto - ‘n'.u
capo- y redencidn de 1os tftulos, se realizaxdn con miximm egilided --
economfa y seguridad, ya que no implicarfn sl wovimients de 1os miswos,
sino que las operacionss se sanajardn en libros, expidiéndose & los -«

interssados los comprodantes respectivos.

2.4.4. ASPECTOS OPERATIVOS,

- TIPOS DE OPERACIOR. 'Valor wmismo dia". Las operacionees con PAGCAFYS -
se consideran valor miswo d{a, cuando los fondos y los vSlores corres

pondientas, deban traspasarse el miswo dfs en qua se realisa la opera

cién,

" Liquidacidn 24 horas (contado) ". Las operaciones serdn al conta-

do cuando deban liquidarse el dfa h€bil siguients da 1a fecha en que

hubieren sido pactadss.

REPORTO, Llas operacionss serdn reporto cuando unsd Casa ds Bolss lls-

wsda reportado vende t{tulos a otrs llamsda reportador, compromstidn-
dose la primara a recowprar 108 miswmos tfrulos despufs de un plase ---
acordado, el precio pazsdo por la segunda uds un premic, Asf adswr 1a
Casa de Bolea reportada oe obliga, sl !ﬁulmr plase acerdads, a vi--

der 108 miswos tftulos.

- CONCENTRACION DE OPERACIOWRS. Ratre Casae ds Beles, las eperacienss
deberén contratarse prescisemsnte en ol pleo do Remates &e la Boles -

en 108 horeriocs qus ee establescan pars tal fin, Cass &¢ B0l y' --




. 2.4.5.

clientela, este tipo de operaciones se realizaran directamante entre -
la Casa de Bolsa y su clientela, an las oficinas de la primsra, debien-
dose registrar las Casas de Bolsa en 12 Bolsa, a mis tardar & las 11:00

Hre. del dfa hdbil siguiente las operaciones con sus clientes.

HORARIO. Pl horarioc para opersciones con PACAFES ee de 10:00 a 14:00
lire. para lss operaciones que se liquiden el aismo dfa, mediante acuer

do de las partes, el horarioc serd de las 9:00 Hrs. & las 13:00 Hrs.

LOTES. Los lotes mfnimos a operar an ests instrumento serdn de ~---

1,000.00 dSlares en sus miltiplos.

PUJAS. El sistems de pujas se regir€ en este instrumsnto pare las ~-
emisiones hasta de seis meses serf de .001 milésims sobre la tasa ds -~
dascusnto pars emisionss mayores 8 seis msses serd da vra unii€sims, --

de d6lar de loe E. U,

ASPECTO ADHINISTRATIVO.

LIQUIDACION A 24 HORAS. Los cficulos pars la liquidacidn de las opera-

cionss con Pdgares hasts de seis meses serd: de conformidad al tipo de

cembio controlado de equilibrio correspondiente al dfa de la liquide --

cidn y con la férmula del ano comsrcial da 360 dfas y nissro de dfas -

naturales correspondientes & la operacitn de que se trate,

CON PAGARES A MAS DE SEIS MESES. 1a liquidacidn se hard sl precio pacta-

do en dS)lares de 108 E.U.A. por e! tipo de cambio controlado de equili«-
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brio, sdicionsimente deberan liquidarse 1os rendimientos devengados desda la

fecha de inicio del cupon hasta 18 fecha de liquidacidn de la operacifn rees-
pectiva.

Los cfliculos pera la liquidacidn del reandimiento sa hardn de conformidad con

l.. fdrmuls da 360 4fas y nlmero de dfas naturales corrsspomdientas a 1a ope-
racién que se trate.

LIQUIDACION VALOR MISMO DIA. Llos célculos pars la ligquidacién de las opera

ciones valor miswo dfa serdn; de conforwmidad al tipo de cambioc controlado -
de equilibrio correspondients al dfs da 1s liquidacidn y con las fScrmulas -

dal attc da 360 dfas y niswro de dfas naturales correspondientas s la opars -
ci6n de qua se trate.

2.46.6. REGLAS ESPECIALES PARA OPERACIONES.

La oparacidn con Pagerds da 1s Tesorer{s de la Federacidn, queds sujets & -~
. lae stguien tes reglas: '

- Las operaciunes con Pegates de la Tesorer{a de 1s Yadaracidn, sstan ve-

searvadas da ls Casa de Bolea y solo podrén ser:

Cowpra-venta o,

Reporto

- Las opersciones satre Cass de Rolsa dsbardn concentrarse en el Piso de - .

1s Bolse.



- Las operaciones entre Caas de Bolsa y su clientela se efectuardn fusra

de 1a Bolma.

Las operacionss con Pagarés de 1a Tesorerfa de la Fedaracidn, hasta

seis mmaes ss expresardn en tdrminos de valor nominsl en dSlares de -
E. U. Yy tasa de descuento pactada, cerrando ests Yltima dos decimsles.
Las oparaciones con Pagards de 18 Tesorerf{a de la Federacidn s wfe da -

sels umses, s¢ expresardn en términve ds valor nominal y precico en do--

ler de los E.U,

Los cflculos para lse operacionas de Pegarés hasts de seis wmses se pus-

dan observar en la parte de ( Aspecto Administrativo ).

- Horario, lotes y pujss se puade observar en las carsctarfeticas que -~

ss traten sl grincipio del PAGAFE.

2.5. PAGARE PBEMPRESARIAL.

2.5.1. DEFINICION.

Es un pagaré suscrito por una Scociedad Andnima MNexicana, garantisado wme--

diante 18 constitucidn de un Fideicouiso en unt Sociedad Macional de Crédito.

2.5.2. ANTECEDENTES .

£1 Pageré Empreseris] se emite por veg primsra el dfa 24 de abril de 1986,

Su aparicidn se debid al enorme suge del Feapel Comercial Extrabursetil y tepre:

sent8 un intento de formmlizar este mprcado.
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2.5.3. CARACTERISTICAS.

Al 1gusl que ¢l Papel Comercial Extrabursatil, este instrumento se emite por

uns empresa qua puede 0 no tenar une cotisacidn an el Marcado Accionario de la -

Bolesa. Sin embargo el Pagarf Ewpresarial tiene dos di ferencias lqorﬁnton del

Extrabursstil. La primera es que se encuentra garantisado por CETES, Acepta--

cionse o Patrobonos, en un monto que dabe alcansar un miniso de 115 % del walor-

nominal de 10s Pagares emitidos. 1la segunda cs que el Pagaré se inacribe en la-

Bolsa Maxicana de Valores y, por lo tanto, se opera en Bolsa.

Por sy mmyor gsrentfa, las tasas de rendimiento del Pagaré Ewpresarial se -

encusntran 8 un nivel abajo de las del Papsl Comarcial Bursatil y Extrabursstil,

pero

este

to.

arribte de las Aceptacionas Bancarias.

Por la mayor documentacidn e informmcidn que {mplica que el Extrabursstil,

instrumanto todavie no ha tenido michs aceptacidn como medio de financismien .

NOWTO0. - Stn 1f{mita espec{fico.

VALOR MOMINAL.- $ 100,000.00 o sus milciplos.

PLAZO,.~ Desde un dfa (durecidn del Fideicomiso de un afic) hasta 91 dfas.

COTIZACION. - Tasa da descuento.

REMDIMIENTO. - Diferencial entre el precic de cowprs bajo par, y el precio -
de vents o valor ds redencidn.

SECTMEN FISCAL.- Personas ffeicas 217 sobre los docs primeros puntos, el res-
to exsnto. Persons woral acumulable.

ANORTIZACION.- Al vencimiento.

OBJETIVO. - Obtener financisuiento de corto plasc para Sociedades Andnimme

Mexicanae.



2.6. PAPEL COMERCTAL EXTRABURSATIL.

2.6.1. DEFINICION.

Es un pagar€ enitido por una empress que puede o no teder una cotizacidn -’,', :

en el Mercado Accionarie de la Bolsa.
2.6.2. ANTECEDENTES.

Hasta finales de 1984 este marcado existf{a en formm nc regulada tanto en--
tre swpresas, que prestaban fondos (documentados por pagards) directamente entte
si, como con la intermediacidn de uns Casa de Bolsa que actuaba como contaceo - |

entre prestamists y prestatario.

A principios de 1985 la Comisidn Necional de Valores emitid una circular --
reconociendo este mercado y solicitando a las Casas de Bolsa que le tnformardn da

las opersciones con este instrumento.

s ventaja de este tipo de {nstrumsnto para el pnlnurloral qua {mplice
un mfnimw de documsntacidn e informscidn. Por essta ventaja en 19835, se diS un
-crecimiento importante de este mercado con respecto sl msrcado de Papal co-r--

‘cfal Bursatil con un monto estimado de pepel en circulecidn entre MM 200 y MN -

300 =il millones de pesos, comparsedo con un wonto en circulacidn de Papel Comer-

cial Bursatil de 8010 MN 7 millones en diciembre de 1985.

2.6.3 CIRCULAR NUM, 10-73 REIATIVA A LAS OPERACIONES DE INTERMEDIACION CON -
TITULOS DE CREDITO QUE EN LA PRACTICA SE DENOMINA " PAPEL COMERCIAL EX-~
TRABURSATIL".
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(Publicads en el Diario Oficis)l de la Federacidn el dfa 17 de enero de 1985).

La Secretsrfa de Haciends y Crédito Pdblico, mediante oficio nimero 102-g -~
366 DCSV-TI A-C del 7 de noviewmbre de 1984 dirig{do a esta Cowisidn con (un“.ﬁ-
to en lo dispuesto por el Articulo aim., 23, fraccidn V de la Ley del Mercado de -
valores, resolvid autorisar las operaciones de intermediacién con los Tftulos de
Crddito que en en la practics se denominan ' Papel Comarcial Extrabursacil" ---
s8 considere como anflogas a las propias de las Casas de Rolsa, debiéndo suje--
tarse a las condicionas que se transcriben en seguida, asf{ como & las dieposicio
nes de carfcter general que 8] afecto expida este organismo,

1
Las condiciones para regular la intermmdiscidn de qua sa trats son las si--

guientes:

~ 1as Casas de Bolss qus pretendan actuar en este mearcado dederén obtener

an cada caso, la previs sutorigacién de la Comianidn Racional de Valores,

« Las operaciones se reslizaran fuera de la Bolsa.

~ Las Casas de Bolsa tendran prohibldo:
. Realizser operaciones por cusnta propia con estos tftulos de (cr“lto.
. Otorgar o garsntizsr financismisntos para la adquisicién ds l0s miswoe.
. Promover o garantizar opersciones en el Merceado Secundario,

. Prestar el servicio de depSsito y administrscidn de dichos tftulos --

de crédito,
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- Las Casss de Bolas podrén pactar libremente con las empressas emi-

soras las remuneraciones que habrén de percibir oor concepto de --

corraduria.

1as Casas da Bolsa deberdn sujetarse s las disposiciones de carfcter -
general que expida la Comisién Nacional de Valores, pars determinar el
registro de estas oparacionas, as{ come la informscidn sobre de ellas y

la estad{stica que deberdn proporcionar & dicho organiswo,

o constideracidn & lo aaterior as{ como 18 conveniencia de tegular 1s inter-
sediacidn de tftulos & corto plaso antre empresas no financieras legalmente oou-:
blecidas en México, a través de colocaciones privadas y & 1a ves contribuir a la
colocacidn privada, contribuir @& 18 consaltdacidn desarrollo y control de un Mar-
cado de Valores Integral que parwita conocer con fectlidad las caracterfsticas - )
de 108 documantos objeto del comsrcio y los térsinos de is oferta y demsnds de --
opsracionss, todo ello en el coantexto de las polfticas generales establecidas pa-
rs impulear el sano funcionsmiento del Sistems Tinanclero del pafs, s Juata da -
Goetiarns de esta Comieldn, en sucesidn correspondiente al dfs 18 de diciembre de -
1984, con fundamsuto en lo dispuesto por los Artfculos 27, Fraccidn 1, 41, Fraccio
ape IV y freccidn XV y &4, fracciones 1,IV de 1a Ley del Mercado de Valores , -
hs tenido & bien expedir lo siguiante:

DISPOSICIONES,

PRIMERA. - Las Casas de Bolsa autorissadas pars realizar cpersciones de intewmedia-
¢idn con lés tftulos de Crédito qus en 1a prdctica se denomina’ " Papal Comsrcisl
Extrabursstil” deberdn ds registrar las operacionas correspondientes en el libro

8 que se refiere 18 Circulsr 10-3, expedida por esta Comisidn el 27 de agosto de
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1975, en 1a forma y tfrminos prescritos en el formEto que se Scompafla comd ~--

anexo & ests circular.

SEGUNDA.- Las Casas de Bolsa que cuenten con la avtorizacidn relativa, deberdn--
proporcionar & este organfswo 1a (nformacién mensual de las operaciones que re-
alicen con dichoe docummntos a wis tardar el dfa 15 de cada mes, mediante ol --

requisitado de 103 formetos que se acompalan com® ancxe 2 a cota Circular.

TERCERA. - Las Casss de Bolsa que cuenten con la autorizacidn relativa no debe-

ran efectuar operaciones con titulos de credito garantizados por entidades --

financleras del exterior

CUARTA.- Los formatos & que se refl{eren las disposiciones precedentes podran
ser wodificados por el presidente de la Comisisn y serfn dados a conocer a -

través de oficios circulares.

‘QUINTA. - E1 cumplimfento do cualquiera de las condiciones y disposiciones pre-
vietas en esta Circular, se sancionard, previs auvdiencia de la Casa de Bolea -

de que se Lrete con 1a revocacidn de la autorizacidn pars que actue en este -

wercado,

TRANSITORIO.

UNICA.- Las presentes disposiciones entrardn en vigor & partir del dfa siguien-

te al de su publicacidn en el Diario Oficial de la Fedaracidn,




2.6.4. REGISTRO DE LAS OPERACIONES.
CIRCULAR 10-3 ( 27 de Agosto de 1975).

Los Agentes de Valores deben llevar un libro en el que registren disriamente --
l1as operaciones efectuadas, por orden cronologico, sefialando emisor , identif)-
cacidn del tfrulo, precio, cantidad de tftulos, cupdn adherido, comisidn perei-
bida comprador y vendedor. Este libro deberf estar foleado y encuadernado y
daberd solicitarse su autorizacidén a la Comisidn Nacional de valores. ( el -

fundassnte es el Art. 41, Fraccién XV, de 1a Lay del Marcado de Valores.)

2.6.5. CARACTERISTICAS.

Pagerds emitidos por espresas no financierss legalmsnte astablecidas

en Méxfico y adquiridos & descuento por personas morales.

Este {nstrumento no tisne costo alguno pars el inversionista .

- Tiena la caracter{stica de ser asbargables y endosarlos.

En cuanto & su monto, no exists cantidad detarwinads.

- Su plazo deberd de ser no mmyor a 9 dfas .

Se observan garantfas tanto de 1a Banca Necional comn por msdioc de va-

lores fungibles, ssf como otro tipo de garantfas prendarias, desds car

tas de garantfs de Bancos Necionales y Extranjeros haste Crdditos Qui-




2.6.6.

2.6.7.
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rografarics o prendarios con garantis de acciones, hasta las cuentss --

poT cobrar pueden ser garantfa

Practicammnte no existc un Mercado Secundari{o, ya que es caracter{stica

fundamental que el inversionista conserve este {nstrumanto hssta su --

vencimiento.
VENTAJAS .

14 ventajs de eate tipo de inetrymentos para sl prestataric es que impli

c2 un sfnimo de docummntecidn e informscidn.

Este tipo de instrumento no requiere que 1la empress emisora sea pdblica

es decir, qua tenga acciones registradas en Polea.

Tiena otra ventajs, que as 1a téenica , esto es; los {ntermsdiarios

financieros pueden operarlo en Rolsa y subdividirlo en muchas pequefias-
operaciones. POr ejemplo: Uns empress que necestits $ 1000 sillonss de
pasos los pagard & un plaso de 22 dfas con ¢l 100% de inteteses. A -~
través del extrabursatil la Casa de Bolss tiene qua cunseguirle a esa

ﬁrou un {nversionista que se los preste, o dos qus le preste 5 500

willones de pesos, pero todos deben aceptar el plazo y sl interes --

convenido.

DESVENTAJAS .

Pars ¢l inversionists existe ung desventaja, hay wmayor riesge ya que -

no se sncuentra con Ia suficiente documantacisn e informseion del

prestatario
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2.7. ORO Y PLATA AMONEDADOS.

2.7.1. CONCEPTO DE ORO.

La oro viene del latfn "surum", es el wfs wsleable da los mmtales, de ahf --
que pueda ser reducido a hojas de 1-1000 de ms.; se funde 8 1063 grados centfgra-
grados, buen conductor del calor y \a oi-ccrleldld; inalterable por el ative, el -

sgua y los scidos, se disuelve dnicamsnte en uns mescla de scidogiosrhidrico y -

nftrico devominado " Aguve regia™ .

2.7.2. ANTECEDENTES.

E} oro nace como und necesidad de contar con un med{o de cambio Universal -

que fuers aquivalente & las marcancias o servicios a sdquirir, y qua fuers acep-

tado Universslumnte.

El oro cumple sus funcionss ecdaomicas de forws mfs definida durante el .-

perfodo que va desde 188 primsres formss de swnads que se acufiardn hasts ol pa-
trén oro siendo la primers woneds scufiads en oro y puesta en circule cién @

partir del afic 560 A, C., por el Rey Creso de Lidia.

£l oro sirvid como base del Sistems Monatario Internscionsal al aperecer el
patrdn oro, el cusl comense 8 funcionar en Genova a pertir de 1445, desespefian-
do esta funcidn hasta 1914. El patrdn oro establecfa que todss las -onadll y
billetes debfan contar con un respaldo en oro y as{ miswo las transacciones -
comsrciales s nivel {nternacional deberfan reslizarse o garsntisarss en oro.
EZste Sistems Monetsrio dejo de funcionar & principios de 1a I Guerrs Hu'n‘n.l.

hecho acontecido cuando verios paises comsmsardn & sbandonarlo. Fue en 194 -
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con los acuverdos de Breton Wood, cuandc el patrén oro fue suwstituido por el -
patron cambio Sro « por mmdio del cual el DSlar se definia como la moneda base
pare el intercambio entre los pafses. Este nuevo sistema establecfa el res--
_paldo en oro de cada dSler en circulaciSn, fue asf{ como esta diviss se consti-
S tuyo en unt moneda sundial medisnte is cuml podrfan efactusrse todos los pa--

808 internacionales.
2.7.3. LOS PRINCIPALES MERCADOS DE ORO EN EL MUNDO.

Tradicionalmente, los principales mmrcados de oro en el mundo l-_un:ud‘o,
Londres, Mew York y Parf{s y an los Jltimos tiempos tambidén son considerados
Zurich y Hong Kong.

2.7.4. EL ORO EN MUESTRO PAIS.

Son los desequilibrios en ¢l Sistems Monetario Internacionsl, que se han
traducido 8! interior de auestrc paie en un gran Interes por parts ds los --
ahorradores de adquirir dicho metal, principalmesnte en forma de wonedas, woti
vados todavfe mfs por las fluctusciones tan relevantes en las cotisacionss -

del misso y por las grandes espectativas de obtensr ganancias suhatanéisles -

bajo sste tipo de inversidn .

Ests situacidSn hs provocado un auge en el comarcio con oro smonedado --~-
1legandose a cresr un mercsdo con movimiento superior al de la propia capacti-
,“.‘ del Sector Bancario, en donde en ocacionas los ofarentes y desandantes

no ven satisfechas sus paticionss de compra o vents s causé de las suspén-
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~ciones tewmporales en las transacciones que lwponan estas instituciones, sef -
COmMo por contar con un sistems de fijacidn de precios, basado en un diferencial

entre la ﬁo-turl de compra y venta.

En 1o qua respecta a 1a produccidn de oro, México ocups el cuarto lugar -

en latinosmmrica y el catorceavo lugar en el sundo,

El comari{o del oro se realiza en México al igusl que los dewds pafses del

aundo a traves de un mercado libre.
2.7.5. CARACTERISTICAS DEL CENTENARIO.

Dentro de la variedad de monedss de oro que tiane México,es el Centenario -
unt woneds de oro de cincuenta pesos 1a que fus acufiada pars conmsworsr el ---

centanarioc de la consummsidn de 1s Indepandencia, ests woneds fue emitida duran-

te los afios 1921 & 1971,

En estricto sentido, s0lo las acufiadas en 1921 se consideran conmamorati-

vas, pufs an vista ds la buena acogids que tuvo 1a mooeda se sliguio scufiendo -
haets 1931,

De 1944 8 1947 ge volvieron a acufiar 1os Centenarios, pero ya no con fines
wonetariocs sino de ahorro. Su troquelscidn continua hasta la fecha de 1947, -~

de ahf que en el mercado se distingan Centenarios nuevos y antiguos.

El Centenario tiens un paso de 41.666314 de gre. de los cuales 37.5 eon de

oroc puro con una finura de 21.6 X. su didwstro es de 37 mm., esta formado por
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“ung alfeacidn oro y cobre en una proporcidén de 9 a 1.

2.7.6. RECLAS DE OPERACION.

Es por sedio de Is Circular 10-44 ewitida el 9 de junic de 1984 que 18 =-
Comisifn Nacional de Valores cowunica e las Casas de Bolsa, las reglss a las -

que sa sujeterdn las Casas de Bolsa en sus operacioneas con mtales amonedados.

Las opsraciones de las Casas de Bolsa podréin ser de comprs- vents al --

contado y depSsito en custodias,
Solamente se realizarsn en el Mercado Mexicano
Operan solamsnte Centanarios y Onaas Troy de plata.

Los lotes mfnimos sevrdn de 5 y 200 plesas rvespactivamente, y 108 lncé--.

mentos podrdn ser en miitiplos de 5 y 100 plezss.
El horario de operacionas sarf de 9:00 & 13:30 Mrs.

1Las Casas de Bolsa no podrdn mantener pocfsiones por afis del 10% de su

Capital Contable ( & cotigacidn de sperturs del din).

El Banco de México, tendré preferencia & igualdad de precios.

Todas las opsracionas serdn para liquidacifa mismc dfa o dfa siguiente.

#4 la operacidn fuese realizeda en el recinto de 1a Bolsa,




2.7.7.

Para svaluar este tipo de {nversidn se hace necesario :
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Las operaciones entre Casas de Bolsa se 1levardn a cabo en el piso de --

Remates de 1a Bolsa.

Todas las operaciones que realice con su clientela se llevardn a cabo

con carge & posiciones propilas.
Las opersciones se efactuarén y docusentardn en Moneda Nacional.
La liquidacién de operscionss entre agentes sard a travée del INDEVAL.

Los documentos que las Casas de Bolss expidac a su clientels por cus-

todia de matales swonedados serdn intransfaribles.

lLas Casas de Bolsa podrén msantener en sus oficinas cantidades que no
excedaa en valor de mercado de un millon de peosos, © de la cantidad -~
que Banco de México las autorices.

Las Casas de Bolsa deberdn registrar en ls bolsa cads dfa hibil, la com
pra venta que celebren fuera de 1a wmiswa ( salvo las efectusdas con ---

Bance de México despufs del cierre de operaciones).

METODOLOGIA DE LA EVALUACION.

- Considerar los factores quea mayor influemcia ajercen en el precfo del oro

uiswos qus son de tipo econdmico, financiero y polftico.
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Econdmicos : a) Nivel de Inflacidn Internacional.

b) Precic del petroleo.

Pinancieros: a) Tesas de Interés.

b) Contraccidn del DSlar contrs Euromonedas.

) Liquidez monetsria.

Polfticos: 8) Incertidumbre Polftica.

b) Conflictos Belicos.

- Conaiderar las relaciones sigufentes del precio del oro;

Evento

- Aumants ls Inflecién Mundial

Disminuye 1a Inflacifn Mundfial

Awmmnta precio de Petroleo
Disminuys precio de Petrolec

Aussntan Tasss de interés

Disminuyen Tasas de interés

Aumants la coticacidn del ddlar

Dieminuys la cotisacidén del d8ler

Aumenta l{quides de pafses industria

lisados.

Avesnta incetidumbre pdlitica

Resccidn S5

Causae.

Aumsnta
Disminuye
Aumnts
Disminuye

Disminuye

Aumsnte

Disminuye

Avmants

Aumanta

Aumsnta

Refuglo en dinero fuerte.
Prefarencis papel moneda.
Estimuls ls InflaciSn.
Baje 1a Inflacidn.

Otras invareiones se vuslven
wis atractivas,

Inversidn sn oro,

Mayor interes por el dflar
como wadio de inversidn.

Reciclaje de DSlares an oro,

Anticipacidn de aumento en
inflacién.

Por mayor seguridad.

~ Pondersr 1o0s factores antes citados para efectos de precisar aquellos qua

ejercen mayor influencia en el precio del oro.
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Formular un escenario respecto a la cotizacidn del peso contrs sl dSlar

para 108 meses venideros.
- Calcular 1a rentabilidad de esta inversidn.

Comparsr la rentabilidad con otros i{nstrumentos de inversidn similares.

2.7.8. VENTAIAS:
Proteccidn contra devaluacidn del peso.

-~ Oportunidad de obtener ganenciss de capital.

2.7.9. DESVENTAIJAS:

- Risego da incurrir en perdida de capitel.

2.7.10. EL CENTEMARIO EMN LA ACTUALIDAD.

.Es en el afic de 1986 qua el Centensrio gensrslumnte siguid el precio del -

oro, terwuinsndo sl efc con una ganancis en téruinos de d6lares de 12,6 % dedide

principalmente 8 la variacidn de la priwm sobre el valor del oro puro que cone--
tiene o.ﬁ woneda,. Esta utilidad, en términos de dSlares, nprouat( una fran
cs msjorfa comperads con el afic pasado, cusndo registro una pérdida de 3.2 % -~
21 Centenario cerro & diciembre de 1985 a 190 000.00 pesos y término a

$441 ,500.00 pesos al finasliser diciesbre de 1986,
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Lo anterior nos lleva a contestar una pregunts comunmente hecha por los -
inversionistas ; Por qué comprer oro? no gana interes, motiva gastos de custo-
dia o los de una cajs fuerte y es uns wolestia para cowprerlo y venderlo en
sl danco. La dnica contestacidn es seguridad. Vivisos los tiewmpos de un gran
auge especulativo evocador de los afios antes del ' Crack" de 1929, Causs -
tewmor la posibilidad de otro "Crack™ Y el miedo ¢s 1o que wmetiva & los gran-
" des inversionistas de Europa y Estados Unidos a comprar el metal amarillo.

A wmedids qua susente el temor al futurc, la demands por el oro también susen

tard.

2.7. 11. CONCEPTO DE PLATA.

Zs un matel con caracter{sticas similarees a las del oro, se funde a 960.5 -
grados centfgrados. Fs un metal de color blanco muy briliante, sonoro, ductil
y maleadble. Aunque sus propiedsdes son mmnores que las del oro su utilisacifa

industrial es muy eleveds, debido al precio en que se cotizs s«n «l mercado.
2.7.12 ANTECEDENTES

A difersncis del oro la plata ha mantenidoc una wayor aceptacién pars uso
industrial de ahf que ses pierds su funcidn econdmica, revistiendo sin embargo,

gren {mportancia pare nuestro pafs por ser sste el primer productor de dicho

metal en @] mundo,

2.7.13. PRINCIPALES MERCADOS EN EL MUNDO,

Los principsles mercados para la cotizecidén de este metal son: Chicago

Londres y New York.
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2.7.14. LA PLATA EN NUESTRO PAIS.

Es en México, donde las cuatro principales empresas mineras, Frisco, GCMé-
xico, Pefioles y San Luis, depanden en msyor o menor escals, de 108 precios dd
oro y la plata ( principalmente ds 1a Plata), productos que en promsdio repre-
sentan entre 60 y 70 2 del valor total de sus ventas. Por estas dependencias
ls ioversifn en acciones da cstas empresas se pusde ver coms un substituto -

de inversidn en mmtales ffeicos.
2.7.15. CARACTERISTICAS DE LA ONZA TROY Y PLATA.

- L& acufiacidn de las Onsze Txoy de plats decretadss por el gobierne se
realiso con el priposito de fomsntar el shorro, causa por 1a cual no
tiene una denominaci’on aspécifica, esta woneds se comengo & acufiar
e partir de 1979 y se siguse troquelando hasta la fecha, apareciando en
cads una de sllas el attc de axisidn,

1la Onsa Troy ds plata pesa 33.625 gre. y su contenido de plata purs

as do 31.113 grs.; su finura esta expressda en lay 925/1000 es decir

sy puresa es de 22.2 X. : su grosor es de J mm

27.16. MARCO METODOLOGICO.

Los factores bEsicos @ considersr en ssts invereidn son:

- Cotisacifn internacional ds la Onsa ‘froy.
A

- paridad peso - d6tlar.
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‘METODOLOGIA DE LA EVALUACION,

Considerando que el precioc de la plata bhasicamsnte se deteruina por ls

presencia de eventos meramente econdmicos, el procesoc evatuatorio se limits a:

2.7.18.

Estimar el precio de 1la plata considerando los factores siguientes:

Niveles da Oferta y demanda.

Grado da Actividad Indusirial.

Formular un escenarioc relativo a la cotizacién futura del paso contra

el dSlar, a efecto de cusntificar en pascs la inversidn,

Cslcular tasss de rentsbilidad en funcidn al precio de la plsts pronos-.

ticando y al tipo da cambio del paso contra el dSlar.

zﬁl_r 18 tasa ds rentabilidad calculada comparandola con otras opcio~

nes de fnvereida.

VEWTAJAS .

Proteceidn concrs davaluascidn

Alts liquides

Oportunided de Obtener ganancias de capital,

DESVENTAIAS .
Riesgo da Pérdida de Capitsl.

Riesgo de estacamiento de la invereidn,
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2.7.20. COMPORTAMIENTO DE 1A ONMZA TROY EN LA ACTUALIDAD,

1a plats fue una decepcidn el ano pasado:perdid 17.3 %, término el afic de

1986 U.S. § 5.28 en sl lugar del prommdio de U.S., § 7.10- U.S. § 7.50 que -

se habf{a previsto a principios del 80 . Salvo un sustancial sumento en el --

pracic del ore 1s plata probeblemente tendrd otro anc o la bajs.
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CAPITULD Ill‘
m DE INVERSION ( S.M.C.).
Haeta hace algin tigmpo ers comin que 1os bancos. dessrrollsran sus opara-
ciones de captacifn de recuros,otorgamiento de crdditos y servicios genersles -

medisnte mecanissrs de operacidn sencillos, sin embargo la anterior sanera de -

operaciSn comansd & cambisr wotivada por tracendantes hechos del dmbito ecénomi

€0 como fueron; aumentos continuos en los costos de financiemiento aparejados- -
. enn mejoras rendimientos de valores negociadles y. adicionalmente una acelers-

da expancidn de la actividad empresarial que requiris de la creacidn de nuavos

imtr_nto. de inversidn esf como de procedimientos ufs cowple jos pars el ---

otorgamientc de cxéditos y serviciuve gensrsles.

Ds 108 anteriores servicios es el de inversicnes el que nos corresponde ans

liser, eete sa compune por :

e) Sistema tradicional.

t) Mess de Dinero.

1. . SISTEMA TRADICIOMAL.

Este sistems estd formmd: por los siguientes inetrusentos:

1.1. PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO,

Es un tipo de inversidn en valores cuyo tftulo se explica por sf mfswmo,

La caracterfstica principal del pagaré es que tanto el capitsl invertido como
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los intereses devengados son pagados por el banco al término del plaso elegido

por e' cliente.

Estos plazes pueden ser de 1, 3, 6, 9 6 12 meses con este {nstrumento el -
inversionista sabe desde el momento en qua 1o adquiere que rendimiento obtendrs
al final del plazo seleccicnado, ya que se respetan las tasas de Interes vigen-

tes al momento del depSafto.

Hey que recordar gque los pagares no pusdan liquidarse antes de su venci-
afent> ni ser dados en garentf{a de crédito o préstamrs a instituciones de cre-

dito,

1.2. CERTIFICADOS DE DEPOSITO,

En los Certificados de Dapdsito, conocido tambidn cowo Depdsitos a plaso

fijo se pusda elegir entre 7 distintos plasos:

D 30 8 85 Dfas Da 360 a 535 Dfas
Des 90 a 175 Dfas De 50 & 715 Dfas
De 180 & 265 Dfas De 720 a 725 Dfss

De 270 & 355 Dias

Es muy {mpoTtants tensr en cuents que el monto de un Certificado de De-
pfeito no se puede modificar con nuevos depSsitos ni con retiros posteriores
e la fecha de inversidn. Sin embergo lo anterfor, feto no impide seguir in-

virtiendo pufs ya se Cuenta con un Certificade de DepSsito, se pusde adquirir
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otre y cada inversiSn es considerads por el banco en formm i{ndependfente.

También es {mportante mencionar que cada plaso ofrece una tasa de interes

distinta la cuasl ez pagadera mensualmente.

"1.3. PREESTABLECIDOS,

Este tipo de inversidn ha side dencminado asf precisamsnte: DepSsfitos con

retiros en dfas preestablecidos, dedido a las fechas posibles de Tatiro,

. E1 cliente tiene tres opciones paras establecer su contrato, de acuerdo a

las fechas de retiro y a las tasss de i{nteré€s.
A Saber:

Retirable un dfa a la semsans.

Retirable dos dfas a la semana.

Retiveble dos dfas al mas.

Recordando que en estos cas>’s, las tesas de interes de cada uno de los pla-

sos esnalados son f1f jadas semanslmente por ¢l Banco de México

En Jas inversiones en Preestablectidos a diferencia de los Certtificados de
Depdsito, @ las qua ya nos referiwos anteriormente, el inversionista puade ---
efeccuar deposftos y retivros en fechas posteriores & la de ls apertura. Sin -

embarge, l1os retiros se deben realizar dentro de las f{echas convenidas.

Para efectuar los depdsitos Preestablecidos basts con acudir sl banco, --
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llenar una ficha de depSsito y presentarse en la caja para que la e.rtlﬂqu- con-

tra 18 entregs del iwporte correspondiente.

Para sfactuar retiros en Preestablecidos, se daberf illemer una ficha,--
cabe mencionsr qua para qua ss pueda reslissr la anterior operaciSn, se deberd

statenar el dinero an el banco un plaso determinado de scuerdo a 1o sigulente:

- Retirable un dfs & la semsna. El dinerc debera persanacer en el banco -

al manos 7 Afas para gque el inversionists pueda diaponer de #1.

Retirable 2 dfas de 1a sammna. El depdeito deberd permsnscer en el -~
banco &l menos tres dfas pars que ss pusda disponer de €1.

- Retfirable 2 dfas al ms. £l dinero deberd parmsnecer en el bance al ws-

s 15 dfas pars qua se pusds disponer de £1.

Recordsndo que entre rstiyo y retiro, debta transcurrir un andemro de dfes --

1igunl sl sefislado en cada opcida,

1.4. LIQUIDACION DE INTERESES,

21 faversionists puede alegir entre ls eigulente serie d& opcionas:

- Reinvers{dn; Sus intereses ss invierten en la misms cuents h_hpdllto.
scumusiandose al capital ( Cusnts de Preestablecidos.)

- Abono en cuenta; 10s intersses ss pusdan depositar ea cusats de che-

ques sutommticamsnte.



Nueva {nversidn; Los intereses se pueden aplicar a la apertura de ume
nueve cuenta de preestablecidos o & un nuevo depdsito a plago fijo, ---
siempre y cuando el importe de 1os interesas sea igual al mfnimo solici

tado por el banco en estos casos.

1.5. VENTAJAS.

1.6,

Se recomiends los antericres instrumentos de inversidn bancarice, pars
las gr.yﬂ.. QEPresss. gue Ccuantan con una estructura sdministrativa, --
financiera bien organizeds y estable, ya que dentrc de detas se cuenta

con el personal altamsnte cepacitado pars llevar un seguimiento y regis
tro de las operaciones y documentacidn que genarard este tipo de inver--

siones,

Por otro lado se recomiendan tewmbién pera aquellas empresas que tienan
un proyectc de inversidn de Acti{vog Fijos u otros a largo plazo, pero-
que y& cuentan c¢on un capital que serf utilizedo pars dicho proyecto,-
(ejewplo: qua de las utilidadas deal ejercicio no se decreten sn su to-
talidad oparcislmente dividendos y se destinen & 18 adquisicidn de ac-
tivo fijos u otros )., Pars que sc lleve & cabo lo anterior se realise-
ras dicho proyecto, invirtiendo en slguno de los {nstrumentos bancarios
-rncloudo.. haciendo incapie qua no se buscara especular con dichss --

inversiones o para cubrir capital de trabajo.

DESVENTAJAS .

Dedas las carecter{sticas de los instrumantos de inversidn bancarios que --
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mancionamos, nos percatawmocs claramente que no reunen los requisitos necesarios ,
pare la inversiSn de Excedentes de Tesorerfa . que son los que nos ocupan, en --

nuestra investigacidn, por lo sigulente:

-~ PFalta de liquidea

~ Rendimfento poco atractivo respecto a f{nstrumsntos bursftiles.

- Plasos largos.

- Desaprovechamiento de costo de oportunidad,

- Costo admintstrativo mayor, por el seguimfento de distintos venciuientos
al realigsar nuevos contratos pers la inversién da los excedentes, y no -~

mantensrlos o_clfosos ( incurriendo en uvn coeto de dinero elevido).

~ En los Preestablecidos, se debard mantenar una " flotacidn " entre retfi-
ros.

1.7, PAVORAMA ACTUAL.

La elevada inflaciSn tambidn causa problemms sdicfonales en los Mercados --
'nn.nchrv. pues 1a mayorfa de 1os instrymentos bancaricos han dejado de dar ren-

dimientos reales, mientras que en la Bolss las gsnancfas son cada ves mayorss.

Durante 108 primpros cuatro msees de) afio la inflacidn scumulada fue de -
34.4 1, lsa mayorfa de los instrumsantos bancerios apenas dierdn rendimfentos ---

1igerasmnte superiores al 30 %.

Sin embargo, la mayor parte de los fnstrumentos bureftiles dierdn ganancias
suparfores & dicha tasa inflacionaria. Analistas de algunae Casas da Bolsa coasf

dordn qua los mancres rendimientos bancarioce cowbinados con uns tendencia .lelltp
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.‘. precios n provocado ya el desplasamiento de recursos del Sistems Bancsrio

‘mcia el Mercado pursdeil.

cimienty efectivo que sun mantiene l1a captacidn bancaris se explica
nte por la mayor liquides que ha resultade de la repatriscidn de -

‘de capitales y de los préstamos del exterior.

Sin rgo, resultarfa muy dificil mantener el incremsnto de la captacidn

do Bursdtil sigus ofreciendo rendimientos sy por arrite de los ban--

carios. fentras qus sl indice de la Bolsa Maxicana de Valores ha crecido an

ol curso del afic mis de 160 %, ¢] rendimtento afs alto ofrecido por 108 tnstru-

mentos barncarios spengs llego at 38 %,

El titeo mfs acelersdo de inovaciones financierss se ha presentsdo en el -

caso de 1oe instrumantos financiaros no bancarios.

En 1977, por cada peso en forms de billetes y wonedas , habfa eclamente --
4407- centavos colocados en {nstrumentos como CETES, Aceptacionas Bancariass, Papel
‘Comarxcia . tte. Apenas sefs sfios despufs, en 1983, ¢sta cifrs era ys de 89 cen
tavos. 1 término del aftc pasado habfa 1.88 en instrumentos no bancarios. por-

cads pesc ean forma de billetes y monedas .
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Son estos instrumentos no bancarios los que denominan 108 bancos como su

Mesa de Dinero, que & continuacidn explicaremos detalladsmsnte.
2. MESA DE DINERO

2.1. DEFINICION.

La Mesa de Dinero se entiende , cows el drea sspecislisada an 10s bancos
de 18 colocacidén de inversionss en i{nstrumentos bursftiles del Marcado de Dine

ro principalmente.
2.2. INVERSIONES OPERADAS.

~ A la Vista

- A Plazo

A 1ls vista; pars inversionistas qua requieren de liquidez sin precisar -
el plago. Son aquallas en las que no existe fecha de vencimiento y cuys vigen

cis es de un dfs o ufs.

A Plago; Este tipo de inversidn va de acuerdo a las necesidades del =---

cliante en cuanto & pleso; e 1, 3, 7, 28, y 91 dfas, etc.

Los instrumentos que se mEnejan en este tipo de inversidn son:

CETES ( Plaso de 1 a 91 dfes)
Acaptacionss ( De 1l a 91 dfas )
[

Paquetes de InversiSn ( a Mercado)
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2.3.  TRATAMIENTO FISCAL.

-~ PERSOWAS MORALES. Los ingresos por intereses gansdos por sus inver-

siones son scumulables psra efecto del I.S.R. , w

tive por el cual la Mesa de Dinero no efectua re--

tencién algunas.
- PERSONAS FISICAS. Loas ingrasos por intereses ganados por sus fnver--
siones 8on sujetos de retencidn del I.S.R,, apli-
candoles 18 tariis del 21 % sobre 1los 12 primros
puntos equivalentes al 2,52 . , o bien utitizando-
el fasctor dlario de .00007, excepto cuando las in-

versiones sean cubjertas con CETES, ¢ las disposi-

ciones oficiales que pudieran surgir sl respecto.

'2.4. POLITICAS DX OPERACION A LA VISTA.

Los montos de 1as inversiones a ls vista por cuenta de clientes se de-

beran ajuetar & 10 siguients;

Mintwo $ 2'000,000.00

Wixiwo: $ Sin 1fmite.

Movimientos mfnimos adicionales menteniendo ¢l monto mfnimo de Laver-
sidn $ 500,000.00
Eetos se ajustarén a las disposiciones que deterwmine 1a Mesa de Dinero.

El horarioc para recibir inversiones a la vists por cuenta dal clisnte --

sera hasts las 13:00 Hre.
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Los retires de inversicnes & la vista deberdn ser reportados por los =-- V
clientes con 24 horas de anticipacifin o antes de las 10:00 Brs. del =is
w dfa al ajecutivo de cuenta con quien se concerto la operacidn y de -
acuverdo a las instrucciones de los clientes serdn abonadas en sus cuan-

tae de chequas o liquidadas con cheque de caja.

Por les inversiones a la viste se cortaran interescs los dfas lunes -
de cada semana, 13 tass de rendimfento esta sujeta a revisidn de acuer
do & las condiciones de¢ mmrcado y los importes serdn reinvertidos --

en el mismo tipo de valor.

Por Las ref{nversionss y traspascs se daberdn llevar a cabo los proce-
dimientos de inversiones y retiros de vista ¢ plaxo respsctivamsnte -
por 10 que se deberdn proceder a efectuar tanto la liguidacidn como «-

18 compra respactiva.

" 2.5. POLITICAS DE OPERACION A PLAZO,

Los montos de las inversiones a plaso por cuenta de clientes se debs -

ran ajustar 8 lo siguiente:

Miniwo: $ 3°000,000.00
Minimo; $ Sin 1feite
Wovimientos miniwos adicionales, menteniendo sl monto mfnimo de inver
8idn;
$ 1'000,000.00

Esto se ajustard s las disposicionss que determine la Mesa de Dinero,
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Bl horario para recibir {nversionse a plaso por cuanta de clientes --

serd hasts las 13:00 Hirs.

= Por ningin motivo se aceptars retiros por anticipados en las inversio
083 8 plaso en Nasa de Dinaro, por 10 qua invarisblesents serdn iqut
dadas e} dfs ds su vencimiento y de acverdo a ias instrucctonas da --

tos clientes serdn aboradas en sus cuentas de chequas o en Sy CASO -~
reinvestidas.

En caso da qua las sucursales no reciben instruccionas porparce de --
los cliantes con raspecto & los vancimientos de sus Loversionss a pla

20 &t Mess du Dinaro, aquellas debardn procader & retnvartirlas coms
oparaciones & la vists.

Pox las veinversionas y traspasoe sa deberdn llevar a cabo los proce-~
dintentos de inversiones y retiros ds viets o plaso respectivamsnte,~

por 10 qua ss dederf proceder e efsctuar 18 liquidacidn y s comprs -
respectiva.

2.6. PUNTOS A CONSIDERAR POR EL INVERSIONIESTA,

Pare sfecto de poder ingresar & esta Mass ds Dinero el inversicnists de )

bers considerar slgunvs de los linsamisntos wis importsntes de comn opetan 108
bancos en esta fdres

3

= Las tasas ofrecidas serfn menores qus las otorgadas por lss Casas da -~-
Bolss.
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- Los Ejecutivos de Cuenta o Promotores , ofrecen 1os servicios de Mesa
de Dinero a los inversionistas que utilicen varice de los servicios -
que brinda el banco, & efecto de obtener una reciprocidad, entre el -

servicio brindado y la Lfnversidn.

Un requfsito indispensable para 108 faversionisctas de Mesa de Dinero, -
serf que tengen cuenta de cheques con el banco, para proceder & cargar
© abtonar al {mports de las inversionss o retiros @& la vista o a plaso

que ellos ordanan, lo antarior quadando reglamentado en sl contrato.

Las tasas de interes de las inversiones en Mesa de Dinerv estan suje-

tes & negociscidn y serdn f{jedas invariablemants por la Mesa de Di--

nere.

« El {nversionists deberd de acudir al banco donde tenga asignsda su --
cuants pere efectuar los retiros de sus inversiones tanto de vieta --

como de plaso.
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CAPITULO 1V
HERRAMIENTAS DE PLANEACION Y CONTROL DE EFECTIVO.

1. INTRODUCCION.

El objetives de este capitulo es presencar las técnicas, métodos y proce-
dimdentos, con las que se cuantan dentro del avea f{inanciers para llegar a la

obtencifn de los resultados de Tesorerfa que genoran las capresas.

Primersmente diremos que para llegar a lo anterior serd necesario qua --
todas les kotoml-u sduinistrativas en genaral participen dentro da la elabo-
(ueldn de la informacidén y documentacidén que utilizard la Direccidn de Pinan-
sas, ya que es el area responsable y encargada directa de todo e)] manejo de -

1a obtencidn y utfilizacisn de los recursos.

Tamsbidn esta direccidn es la que tiene 1a rcesponsadilidad de decidir co-
w serdn utilizados los excadentes de tesorer{s, naturalmsnte buscando maximi-
“r la udlt‘n‘ que se pusda obtener de los mismos. Pars 1o anterfor la admi---
v nfstracison en genaral de la ewpresa se suxiliard mediante la utilizacidn de --
une plansscidn financiera y preparacién de presupuestos & corto y msdianc pla-
k 20 adn cuando es diffcil sepsrar los diferentes elemantos de ls planesscidn --
financiers y examinarlos aislandolos unos de otros., es conveniente concentraer
se on el desarroilo y uso de 10s presupuestos al hacer la“planescién financie-

ra ¢'mo elemento clave para medir las necestdades de fondos de 1s smpresa.

La plameacidn financiers debe po>r supuesto proceder 8l control y forma--~-

' mecidn del presupuesto, ya8 que un buen presupuesto es el resultado de una «-===
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buena planeacién. En Jltimo analisis, sin embargo, el presupuesto es la ex-
presion en térmfnos financiercs, del plan de cperscidn proyectado para lo--

grar los objetivos de la emprasa.

Consideraremos en primer lugsr los presupuestos en gensral y despuds de
maners eppecffica, el presupuesto de caja asf como el estado de origen y --
eplicacidn de recursos ea base & efectivo, todos como herramientas fmportan-=-

tes de la administracion financlera.

2. PRESUF:ESTO.
2.1. CONCEPTO,

Es la estimac{Sn programada, en forms sistemftica de las condicionss de¢ --
operacifn y de 10 resyltadcs s obtener por un organissc, en un perfodo determi
nado. En euma, &l prasupuesto es un conjunto de pronosticos referentes s un --

perfodo precisado.

En un Jltimo anelisis el presupuesto es la expresién en téreinos financie-
ros dal plan de operscidn proysctado pars lograr los cbjetivos qus es propone .

2.2. ORICEMES.

Pusde decirse que siempre. ha existido sn la mente de la humsnidsed la --
idsa de presupuestar lo demusstras el hecho de que los Egipcios realizaban astf
msciones para pronosticar los resultados de sus cosechas de trigo, con objeto
de prevenir los afios de escases, y que los romsnos estimaban las posidilidades-

de pago do\lol pueblos conquistados, para exigiries el tributo correspondients.

Sin embargeo, no fus efno hasta fines del sigle XVIII do ¢l p up to €0~ -



129

-menad & utilizarse como ayuda en la Administracidn Piblica, al sommter el ---
Minfstro de Finangzas de Inglaterra, a la consideracidn del Parlammato, sus pla-
nes de gastos pars el perfodo fiscal {nmediato siguiete, incluyendo un Tesu~
men de gastos de aflc anterior, y un Programa de Impuestos y recomendaciones pa-

re ou aplicacidn.

Despuds de la Primers Cuerrs Mundfial, tods la industris aprecia la conve-

niencia del control de los gastos por medio de la técnica presupuestal.

Es en nuestro pafs en 1931, que empresas de origen norteamsricano como la-

Genaral Motors Co.y la Ford Motors Co., establecieron la técnica presupuestal-

2.3. OBJETIVOS.

Los objetivos de presupuesto son de planescidn, organizecidn, coordinacidn
direccidn y control, como se puede apreciar siguen las etapas de proceso adminis

trativo.

2.4. RMQUISITOS.

Los requisitos del presupuesto son los sigulentes:

2.4.1. CONDCIMIENTO DE 1A EMPRESA.

148 preparacidn del presupuesto se basa en el principio de que todas las --
transacciones de 18 entidad estan {ntimamente relacionadas entre af de suerte -
que si una determinada parte del plan pudiera ser tomsds como punto de partids
el resto del miswo podrfa ser establecido con un grado rasonable de seguridad

Yy certeza, permitiendoala gerencia tomar decisiones adecusdas, como por ejeonp .,
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si se pueden determinar las ventas con cierta exactitud, podrfan estimarse tam-"
bién el vélumen de produccién edecuado, 1o que permitirfa a la gerencia normar
su criterio respectc a 10s 1fmites del inventario que desee mantener, todo eso
no serfs factible efa ese amplio conocimiento de la empresa que se ha menciona-

do,
2.6.2. EXPOSICION DEL PLAN O POLITICA.

El conocimiento del criterio de los directivos de la empress, en cuante
al objetivo que se buscs con le fmplantacidn del presupuesto, dedberf exponsrse
en forwa clara y concreta por medio de manuales o instructivos, cuyo propdeito
serd, adewds de 10 snterior, uniformar el cratejo y coordinar las funcionss de
1as personas encargadas da la prepsracidn y ejecucidn del presupueasto,definien

do las responsabilidades y 10s 1fmites de sutoridad de cada uno de ellos.
2.6.3. COODRDINACION PARA LA EJECUCION DEL PLAN O POLITICA.

Dabe existir un Director de Presupuseto qua actusrs como coordimador de -
todoi 1op departamentos que intervienen en la ejecucidn del plan. La sineroni
sacifn de las diferentes actividades se har’a elaborando un calendario, en que
se precisen las fechas en que cada depsrtasmsnto deberé temsr disponible 1a in-
formacidn necesaria pars que las demds secciones pusdan desarrollar sus eetims-

ciones.

De etta manere serd necesaric también que tods la informacidn obtenida y
las estimaciones realisadas sesn enviadas al director del presupussto, centrs

lisandose an €1 la programecidén de actividades; asf las fech de cal
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estardn referidas al momento en que éste reciba o emvie algo.

2.6.4 FLIACION DEL PERIODO PRESUPUESTAL

Otro de los requisitos que debardn towarse en cuenta para la integra- --
ciSn del control presupuestal, es 1a fijacidn del lapso que comprende las as-
timacionas. - L8 determinacidn de ecete perfodo opera en funcidn de diversos -~

" factores, tales cowo; estabilidad o (nastabilidad de las operaciones de la -
empress, ol perfodo del proceso productivo, las tendenciss del marcado, ven-

tas de temporada, etc.

Otrcs factores qua influyen en la fijacidn del perfodo presupusstal son
las caracterf{sticas propias del rengtéa: por ejemplo los activos fijos y los
financiamientos, pusden estimarse para lapsoe mayores que las partidas de -

operacidn.

Se podrfia concluir, aconsejando no establecer el perfodo de presupuasto
large en forma rigurosa, ya que fste susle variar constantemente segdn sea -
la estabilidad ¢ f{nestaebilidad de les operacionss que se realicen, la précti-
ca wmia aceptable podria ser la de estimar las operaciones de la empress en -
perfodos de un afio, dividiendo €ste an trimestres, que &8 su ves se subdividi-
Te0 en weees; posteriormente se irfan elaborando estimaciones futurss por los
mismos lspsos tomando como base las experiencias adquiridas, con objeto de --

lograr el establecimiento de un prssupussto continue.

2.4.5 DIRECCION Y VIGILANCIA.

Este requisito consiste en hacer un estudio minucioso de las desviactiones
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que surjan de la comparacidn de los datos reales con los predetersinados, revi-
sar perfodicamente 1as astimaciones y, de ser necesario, modificarlas en funcidn

con 18 entidad a la que pertenacen etc.

Segin puede aprecisree, un busn sistess de presupusstos requiere de un tra
bajo continuo y ainucioso estudic de las circunstancias que pudieran modifi.--
carlo; que 'a persona que haya de encargarse de 61 poses conocimientos y tiem--
po macesarios para vigilar tanto su cumplimiento como l1os posibles canbios;: so- .

1o asf padrd el presuvpussto ser un verdadero instrumento de control para la ad-

sinistracidn.
2.6.6. APOYO DIRECTIVO,

La voluntad dea ls isplantacién del presupussto por parts de los directivos
y su respaldo, es indispensable para su buena reslizacidn y desarrolle, 10 cual
da_ al presupuesto un uso no solamente {nformmtivo, sino que lo convierte en un

plan de accidn operative, y de patrdn de wadida con 1o ejecutado.
2.5. CARACTERISTICAS.
2.5.1. DE PORMULACION,

- Adaptacidn a la Pwpreea.

La formulscidn de un presupusstoc debe ir- an funcidn directs con las ca-’
racter{sticas de 1a empreasa debiéndo adaptarse a las finslidsdes de la misms -
on todos y cada uno de sus sspef€ios.
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LA sdopcidn de un sistemm de control presupuestario no puede hacerse sigui
endo un patrdn determinadc, aplicable & todo tipo de ewmpresas; sdemfs el presu-
puasto no es solo sfwple estimscidn, su implantacidn requiere del estudio minu-
éio.o, sobre bases pseudocient{ficas ( en cifertos casos), de tas operaciones ps
sadas de 1a ewpress en gque se dases implantar, del conociwmiento de otras empre-

sae sintlares & elln, y del prondstico de las operaciones futuras, de acuerdo -

con 1a;
- Plansacidn , Coordinacidn y Control de Funciones.

Quién haya de formular un presupuessto debe parcir de un plan preconcebido -
por otro lado, diche planeacidn no resultaris eficaz sino se ilevara a cabo for-
maimnte, 108 planes 0o se reslizan en el mommntc &n qua se presenta alguna st--
tuscidn favorable o desfavorable, né dsten tensr una proyeccidn futurs y ser en-
casinados hactie un odjetive claramante definido; para lograrle es f{wprecindible

coordinar y contrelar todas las funciones que conducen & slcangar dicho objeti-
vo,

2.5.2. DE PRESENTACION.

De acuerdo con las normms contables y aconSmicas.

Loe presupuestos ai{ se utilizean cowmo herramienta de la administracidn pd--

blics o privada tienan cowmo requisito de prasentacidn indispenseble st ir de --

acuerdo con las normas contables y econdmicas { perfado, mercado, oferts y de-

mands, ciclo econSmico, etc. ) y de scuerdo con la astructurscidn contable .

2.5.3. DE APLICACION.
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-elasticidad y eriterio.

Las constantes fluctiaciones en el mercado y la fuerte presién a que sc-
tuslmente se ve comptides las empresas, dedido a la competencia 'bligan a los
dirigentes a efectuar considerables cambios en sus planss, en plasos relativa
mante breves, de ahf que sea preciso que los presupuestos sean aplicadns con
stasticidad y criteric, debiendo fatos sceptar cambios en sl miswo gentido -~
an que varfan las ventas, la produccifn, las necesidades, el ciclo econdmico-

etec.
2.6 CLASIFICACION,

Es ecomin encontrar que existen distintos tipos o danominaciones del pre-
. supuesto, en realidad estas diferentes foruss de llamarlo obedeciendo tan solo
[ gan:nrhtlul particulares del mismo. A continuacidn se expone una clesfi-

ficacidn de acuerdo & sus sspect:s sobresslientes:

- POR EL TIPO DE EMPRESA
» Publicos

. rrivedos

- FOR SU CONTENIDO
. Principales
.  Aumiliares

- POR SU DURACION
. Cortos

. Lazgos
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= POR SU FORMA
. Flexibles

. Fijos.

-~ POR LA TECNICA DE EVALUACION
. Estimados

- Zetandard

- POR SU REFLEJO EN LOS ESTADOS PINANCIEROS

. De Situvacién Finenciers

- D Resultados

- Da Costos

POR 1AS FINALIDADES QUE PRETENDE.
. Da Promocidn
. De Aplicacidn.

. D Fusidn

- DE TRABAJO

. Plansacidn

. Formulaeidn

. Aprobecidn

. Prasupuesto Definitivo

. Presupuesto Msestro o Tipo

Los p up tos pued clastificarse de acuerdo con su u.xunqu. como
medios de plansacidn y de control. Los dos principales tipos de presupuastos-

son a1 fijo y el flexible. Un presupussto fijo es agusl que ss astablece por-
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un perfido previamente definido y no estd sujeto a cambios . alteraciones du--

rante el periodo presupuestal ( excepto por estimscifones suplementarias).

El presupuesto flexible e«s adecuado especialmente en el caso de eswpresas - -
cuyos costos de operscisSn varfan de diferentes niveles de produccfon; y para --
aquellos negocios que tienen dificultades para catcular con exsctitud la demmn-

da de sus productos.

El presupuesto (lexible permite estas variantss de las est{maci nce origi-
- nales, por medio de constantes revisiones en los cflculos de ingresos, pastos,

y flujo de caje.

Cabe aclarsr que sunqua es el director del presupussto sobre quién recss
la responsabilided de la elaboracidn del miswo, pars cuwplir su cometido nece-
sita de la colaborecidn da todo sl personal de la empresa, pars lo cual es con

“weniente crear un Comite de Presupusstos, que puede sstar compuesto por los ==

) ejecutivos que tengan bajo su cargo las principales funcionas, como sigue:

«~ Director o Gerente Gensral.- Polfticas generales (cambfos de disefios y

=5 R productos, msrcados, tendencias adminietrativas, etc. ) proyeccionss @ -

futur>,

- Director ds Finansas o Contralor.- Aspectos financieros y de control -
. (presupuesto financiero, que incluye el de caja, cuentas por cobrar y por pa-

88T ,.g8stos generales, nfminas, etc. ) eatadfsticas y costos.
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- Garente de Ventas y Mercadotecanfa.- Ventsas, publicidad, propagands, ex-

pansidn de' mercado, colocacidn de nusvos productos, etc.

- Gerente de Produccidn,- Control de almecén de mmterias primas y materis-

las, de produccién , mentenimiento, etc.

Adends ¢l Cumite puvade incluir jefes de importancia como el de personal y

el de cowpras.

Una ver que se ha hecho notar a los funcionarios la importancia y venta--
jas que pueden obtenerse con la adopcidn del presupuesto , se podrd delegar -
18 responsabilidad de la eladoracidn de los presupusstos parciales, en los --

diferantes jefes de departamento.

A estos Gltimos se les exigird la observacidn de cdlculos periodicos en

formm de cedulas, de las opersciones, y la responsabilidad necesaris de los

planes prevismente sceptados .

El contralor tiene siltiples funciones, pero cowo director del presupues

to, las principales son:

Analigar y estudiar les variaciones e« investigar sus causas,

Formular el presupuesto general, ssf como preparsr estados proforme

presupuestados.,

Coordinar y supervisar 108 presupuestos parciales.

Aprobar el disefio de las formas que se utilizardn .

- Elaborar manuales o instructives claros, precisos y suficientemsnte

amplios,.
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=~ Comparar continuamente lo presupuestado con lo reslizado, y hacer les -
correcciones pertinentes.

- Informsr oportunameante & sus superiores y al Comitéd de Presupuestos .

- Contar sobre &1 las aclaraciones o soluciones {mportantes prasupussta-

les.

2,7.1. LAS FUNCIONES SOBRESALIENTES DEL COMITE SON:

- Exsmioar . aprobar . y ajustar las estimaciones de gastos departamsnta--

les.

~ Aprobar o ajustar los presupuvestos gensrales y parcisles.

Presentar los presupuestos & autorigacidn el Consejo de Administracidn,

3. PRESUPURSTO DE CAJA
3.1. OONCEPTO.

E1 presupussto de cajs, como su nombre Lo indica, sintetisa el ingreso y
el egraso estimado de 108 fondor de un negocio durante el perfodo presupuestsl,
Yy express la posicidén de caje resultante, por lo generasl msnsualmente.s medida
que €ste evangs. Constituye la presentacidn formml del flujo circular de fon-
dol‘ previstos dentro de ls sspresa. El presupuesto de cajs es una herramienta
de gran importancia psra ls adainistracién financiera puesto que su principal

objetivo es predecir cuando y por que que cantidad los recursos financierocs --
de la empress resultaran insuficientes pars cubrir los gastos durante el perfo

do presupuestado.
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' 3.2. OBJETIVOS.

3.2.1. RESPECTO A LOS INGRESOS.

- Conocer la estimmcidn correcta de loa cobros, de acuerdo con las polfti-

cas de crédito estadblecidas.

-~ Precisar el financismiento exterior de conformidad con los planes elabo-

rados.

Procurar la obtencidn de lineas de crddito, para ¢l descuento da docu--

mentos.

3.2.2, RESPECTO A LOS PAGOS:

-~ Procurar ¢l cumplimiento oportunc de 1as obligaciones regulares por con-
cepto de pago de sueldos y salarios, clertos servicios com> agua, lus, -

alquileres, etc.: & incluso puede hacerse para dividendos por pagar.

- Pratender el establecimiento de las provisiones necesarias pars e! cua-
plimiento de las obligacionss derivadas del logro de otros prasupuestos,

ejssp. lupusstos a ls Produccidén, Impuesto Sobre !a Renta, etc,
- Fljacidn de Polfcices de pago, por créditos de proveedores en concordan-

cia con la rotacidn de cuentas por cobrar y plaso madic de cobramss.

- Estimar los gastos que puedan preverse comoe resultado del cumplimfento -

de vtros pPresupusstus.
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3.2.3. GENERALES.

Mejor manejo del ¢fectivo, manteniende saldo & niveles 10 mfs bajos posi-
bles.

Escoger &' somgnto sdecundo para slegir el sumento de capitsl, ewmisidn

de acciones, créditos, etc.

Los prondsticos de efectivo pur mases, semmnas, y dfas, permiten deter-

minar el saldo disponible pars inversioneas s corto plaso.

~ 3.3, METODOS PARA SU ELABORACION.

Los aftodos mfs frecusntemente amplesdos para 1a elsborscidn del presupues -
to de caja ion: (1) E1 Mftodo de Entradss y Salidas de Cajs, (2) El Mtodo del -
Ingress Meto Ajustado y (3) E) Nétodo del Balance Proforwa. 1los tres mftodos se

basan fundamsntslmente en 18 misme informacidn emplesda pars formular el presu--

puasto finel; perc debido & que se usan tdcnicas de prediccidn distintas la in--

foraaciin qus cads uno proporcions al director de finansas es muy distints de las

otTes.

El procedimiento ufs comimmante eupleado es el de entradas y salidas do --

fondos. Es, con mucho el wmilse flexible de los tres -‘todo-. | L1 pnudl-hnté
permite un weyor ndmaro de prediccionss parciales, por perfodos semsnarios o --
diarios facilitando asf la labor del director de finansas pars ejercer un con--

trol mfs real de los flujos de caja. Bfsicemsnte el mftodo de entradas y ssli

dse de caja se hace intciel o cads fuante de ingresos y cads clssifi

uewn de egresce, de maners que el desarrollo resl durante el parfodo puesde -- 7; o
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compararse con todo detalle con el presupuvesto. Eato facilita la courdinacién

de 108 pagos con los ingresos, de manars continuada, reduciendo asf al mfniwo-
1os saldos de cajs ocionsos

fondos.

y evitando 108 problemas inherentes a falta de --

3.4. PREPARACION

Segin hewos mencionsdo, el pasc inicial en la elaboracién del presupussto

de cajs consiste en la formecidn de 10s presupusstoe departamsntales de opera-

eifn y de costos. A la informacifSn que contienan estos presupusstos sa SgLe-

g8n 1os detslles de probables préstamos y da!l reembolso de créditos pendien-
tes, del flujo de fondos relacionsdo con sumentos de capital o cuaslesquiera--
otras transecciones independientes del flujo circular de fondos de la ewnpre--
.

Huelgs decir que cusiquier fslls al reunir estimaciones exsctas y adecus

‘das de cusliquier clase, muy probablemsnte harfan que el presupussto fuera
1ndtly.

Por 1o tanto al grado de confiansa y el aprodechamiento del presupuesto -
de caja dependa mucho de 18 sxactitud de las estimmcionss y del cuidado con que
se preaparen todos 108 presupusstos. Su realizacidn debe de ser cuidadosamsnte
planeada y desarrolilads. con base en 10s dewfs presupuestos, ya que se elabors
obwismente al ditiso.

Al emsminar el presupussto de cajs de la empress el director de !Lut_n
pusde encontraf que hay un excedente de sfectivo nscesaric pars cubrir sus --

netesidades minimas durante algin tiewmpo del perfodo presupusstal. Este exce-

dente puede estar ocioso sflo temporalmente o quisfs en forsm permsnente.
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Si el presupuvesto de caja indice que la acumulacidn de fondos es permanen-
. te, la empresa se encontrar{ ante varias posibles soluciones. Quind exista la -
oportunidad de ampliar sus actividades ( o mejorar su eficiencis de operscidn)

o bien la administracidn podrfa utilizars aestos fondos para financiar nuavas -

instalaciongs, Por otra parte si la empresa forum parte de una indystria con -
oportunidades limitadas ¢! crecimfento internc, se dsberd considerar seri{smmnte
la conveniencia de regresar a los accionfstas los fondos excedentes en forwm de

dividendos.

S{n embarge, 1o wis frecusnte es qua el saldo excedente represente fondos
qus estdn ocfioeoes sdlo tesporalusnte: que existan por que ls smpress este acu-
wsulando fonos para hacer frente a pagos isportantes, como la iniciscidn de une
nueva planta © el retiro parcial de una deuda. Retenar esos fondos en depdsi-
toe @ la vista gerancizan que se podrd disponer de ellos cuando sea necesa--
rio; pero también esto encierrs uns pérdida de fngresos reprasentada por el --
costo ds oportunided de fovertir esos fondos. En general, la empress deberd -
tratar da haoer inversionss productivas, como valores negociables, en especial
squelles de gobierns y que proporcionsa un medio adecuado pare que las empre--

.sas imviertan tesporalmente sus fondos excedentes.

&. TFLUJO DE CAJA.
4.1. TNTBODUCCION.

En lo anterior ss dastacc la necesidad y l1a importancis de hacer planss
de financiamiento & corto plazoc en 1a empresa qua busca utilidades. Los pro-
cesos presupuestales fusron examinados con clertoc detalle, poniendo énfasis

en el presupuesto de caja. Se concluyo declarando que une de las principales
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ventajas del presupuestc de cajs consiste en la perspectiva cas{ segure de --
que el director financiera se equivoco al estimar leos efectos de las opsracio
nes de la espresa sobre su posicidn financiera, el conocimiento anticipado --
de este circunstancia es una de las armes amffs podervsas del director financie
ro puesto que asf{ podrd planesr con anticipacidén la formm de obtener la infor-
mscién que le permitira anslisar las causse de las variaciones del presupuesto.
Con base en easte enflisis, podra hacer 1os ajustes financiercs o de operacidn
adecuados ys sea pars reencausar el desarrollo del negocio al presupuesto ---

o bien, para evitar que las variscionss perjudiquen su posicidn financlera.

De esta wanera nos damos cuenta Je gque una prologancién natural del proce-
80 presupusstel de caja, que constituys la base las opersciones financisras del
perfodo presupuestal siguiendu, consiste an la obtencisn de informes perfodicos

que permitan comparar las cifras presupusscadas con los hechos realas,

En uns €época de elevada inflacién, de restriccicnes crediticlas y da altos
costos del dinero, la optimizacidn del flujo de efectivo de 18 swpress ss Crans
forme, en la wayorfa de los cascs, de und funcién merammnts da generecidén de --
utf{lidades en una funcién fndispensable para 1a supervivencia de la empress. -

Sin embsrgo, para 7cpctimisar verdaderamente el flujo Je efectivo en la misma,

es indispenssble llevar s cabo uns metodologfa formal que comprenda desde o' -

andlisis de 1a problemftica que impide 1a optimizacisa del flujo da efectivo -

hasta 18 implementacidn de las medidas nccesarias para lograrlo.

1a funcidn de administracisn d2 efectivo en la empress tiene como objeti-
vo opiimisar la zeneracidn y manejo dal efectivo, de tal mddo , qua se pueds

contar con el flu)o secesario pars la speracida normal de 1a empreass en la --
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cantidel y oportunidad requeridas y que, asf uiswo, se tenga la disponibilidad
necesaria para aprovechar oportunidades o hacer frente a smargencias,.asf{ como -

también pretende que los excedentes da - efectivo ssan invertidos al sfiximo ren-

dimients y 1fquides.

La funcidén de adminfstracién del efactivo debes tener un enfoque integral --
es decir , debe comprender a la totalidad de las actividades que directamente -~-
o fndirectsmcnte intervienen o afectan el ciclo del flujo de efectivo, la infor
macifn que se genera sobre al miswo y la estructure edministrative de dicha ---
functidn. Por 1o general 1a myorfa de las decistones, polfticas y acciones en
una espress o entidad {mplican tarde 7 tempranc la generacidn o dieposicida de

efectivo, por 1o qus dicha funcidn es sumaments delicada y complaegs.

4.2. CONCEPTO.

Flujo de afectivo es ¢! estudio,andlisis y prdnosticos de 1la secuencia -~
pecuniaria con referencia a sus fuentes y ue0Os en und ewpress, an un parfodo--

futuro determinado, con el objeto de plansacién y control de dinero.

4.3. ANTECEDENTES,

El téraino Flujo de Cajs; aparecid en la decada de los cincuents, en con-
ferencias y trabajos realisados por estudiosos de ls administracidn, en Alemania

Occidental.

&.6. OBJETIVOS.

Los objetivos dal flujo de cajs son 1os que a continuecidn mancionsrewss:
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~ Mejor sanejo de Fondos.- Procurar, que de acuerdo a las circunstancias
mantener saldos 1o mafs bajos posibles, sin lastimar la estabilidad fi--
nanciera. Lo anterfior se logra implesentando medidas de control e {n--
formacidn de 1as aplicaciones del efectivo, hasta obtener resultados --

que esten en consonancia con el estudio que proporciona su andflisis de

flujo.

Inversiones en Valores .- En concordancia con 10 expuesto anteriormsnte
estard la administracidn en posibilidad de aplicar disponibilidades en -

inversiones & corto o & !srge plaso.

Inversidn en Activos de Operacidn.- Se refiere a la conveniencie de redu
eir la ctirculacidn de afective, ya que por medioc de eastudios estadisticos
se ha demostrado que con la {nversidn en activos de operacidn, se obtiens

una redituabiltidad mmyor.

" Econvmias por los Pegos Anticipades.- Cusndo hay excedentes de efactive,
e8 importants pensar en pagos anticipados paras disminuir obligacionas ---

siempre y cuando represents un sahorro frente a otras alternatives.

Dividendos por Pagar.- El programs que ss establesca pare estos desem-
bolsos se vera influido en forms determinants por un buen sstudio ds los
pronSsticos de efectivo, por lo tanto salta a la vista su importancis en

este concepto.

. Polfticas de Crecimiento.- Juegen un papel muy importante sn las empre-

sas los programas de expancidn y si se cuenta con la informmcidn adecus-~
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-da de las futuras aplicaciones del efectivo se estard en posibilidad
de escoger el momanto propicio para su lugro, tomando en consideracidn
los tipos de financiemientc mfs adecuados, ello permitira escoger las-
alternativas apropfiadas. tales como capital propio, ajenc o minto, a --

corto o largo plase.

~ Obtencidn de préstamds.- Para solicitar e! monto ad do as -
sario contar con una informmcidn tan adiida como son los prondsticos de
efectiv>, pues €stos proporcionan las respuastas a las preguncas tradi-

cfonales; ;Cuofnto tiempo ? y jForsa de pago?.

- Coordinacidn entre Cobros y Pagos.- Se refiere a le oportunidad de en-

tradeas y salidas, manteniendo un saldo en caja satisfactorio,

- Base pars el presupuesto respectivo (Csja).- Es evidente que los tra-
bajos realizedos con mires al prondstico da effectivo, serdn el gran --

soporte pars el presupuesto de cala.

- PronSstices a Corto y Largo Plaso.~ A corto pleszo el prondstico sefia-
ia las obtenciones y aplicaciones de efectivo, por opersciones norssles
en un 8fio o mencs, & largo plaszo sirve para polfticas de expansidn o --

reorganizacidn.
4.5. EL CICLO CORTO.

El grupo de active circulante se llams asl para ponar de manifieste la --

circunstancia de que sus componantes estdn constantemente cawbiando de forms -~
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de dinerc, como cs el casc de una empresa menufacturers de reciente creacidn -
el primer paso en la corriente circular consiste en la conversidn del dinero
en materias primas que al procesarse forman la mercancia terminada. La wmercan
cfa terminada se vende; vy se convierte as{, va sca en dinero directamente o en
‘varias cuentas por cobrar. Y el dinero fluye de nueve al negocio al cobrarse

estas cuentas ( Ver Figura No. 11 )

Este es ¢l ciclo corto en su Lorma mfs simple, min embargo, diffcilmente -~
constituye una imagen real del flujo de caja a través del activo circulante del-
negocio, debide a que 8610 expresa 1os wusos del dinerco y no sus fuentes., Es ---
obvio que con frecuencia las cmpresas se encuentran necesitadas de diners. Cuan
do esto sucede, deben recurrir a l1os bancos o a los proveedores para hacer fren-
te & sus necesidades temporales, y & 1a expedicidn de tfrulos de crédfito para ~-
sus necesidades permanentes, Otra hutilizs del flujo de caja dentro del ciclo -
corto es la corrviente de fondos relacionada con el pago de salarios, asf cowmo -~
con otros costos de operaci®n que se recuperan aumenténdolos al costo de las ma-
terias prisms al calcular el precio de venta de la mercancfa terminada., Este --
flustra una de las causas por la que 1os negocios no pueden fnvertir todo su -
dinero. Algunos fondos deberfn mantenerse como “efectivo de operacidn' para --

hacer frente a gastos de operacidén (Ver Pigura No, 12).

Debe obscrvarse que el flujo de cajs de una empresa fndustrial es ligera-~

mente wifs complicado que el relativo a un comercio © & uns empresa de servicio.

4.6. DESBQUILIBRIO EN EL FLUJO CIRCUIAR,

Si el ingresc en efectivo compensara exactamente el egreso al fin del afio,
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se simplificarfa considerablemsnte ¢l trabdajo del director de finenzas. Dess---

fortunademente esto no sucede con frecuencia. Lo que es mfs, en la mayorfa de -

las supresas comsrciales hay fpocas dursnte el cureo del afic en que las salidas -
de tondos puede exnceder a lae entradas en una cantidad de tal iwmportancia que- -
impidan al divector de finanses hacer freante a sus obligacionas financieras, & - -
mnoe que 46 10s pasoce conducentes pare obtenmar fondos adicionalas. Este dese----
quilibrio pusde originares en causas externas, sobre 1se cualas 1a administracidn
tiene muy poco o aningdn control, o bien pusds ser consecuencia de cambiocs en la ~
poiftice do la eupresa relatives & fabricecidén, compras o ventas. Puesto que ---
1s responsadilided del diractor de finammas consiste en suministrar fondos suff -
cientes pare pagar las cuantas en su eportunidad, deberd corvregir esoe desequi- -
1ibrios f{aysctando fondos adicionales en el flujo circular del dinero. Opclonal -
msate en situnciones en que a desequilibdric se incline en otro sentido- es de~---
cir , demnsiado dinero disponible -, daberd cerciorerse de que el exceso de fondos
( pero ni wfs ni manos) se retire de 1la circulacidn y se coloque en alguma ftaver--

#i“n que produsca ingresos.

4.7. DPORIES PERIODICOS DE COMTROL,

Fussto que el director de finanmas sabe, con relativa seguridad, que muchos -
de sus plangs deberdn ser wndificados a wedida que laus operacionss se desarrcllan
dentro del perfodo presupusstal, deberd estar preparado pars hacer los cambios tan
rdpidamnte y de maners eficas come ses posible. para hacerlo, es matural que de-
be contar con informscidn suficiente y oportuna acerca de como se compars el dess-
rrollo de la empresa con los planes hechos, Lo que se persigue con esto es conocer
81, cudndo y en que ' grado, deberdn slterarss las exigencias operstivas y finaneie

ras dea la empresa. Entre los informas periddicos destinados s proporcionar sstos
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datos estdn los reportes diarios y msnsuales de caja informss presupuestales, -

detallados por departamantos y operscionss.
4.8, INFORMES DIARIOS DE CAJA.

La forma wfe adecusds para hacer una cowparacidén continua de 108 egrescs --
reales con las proyecciones del presupuesto es por medio del tnforme dl;rlo de -
caja. Sin embargo, son pocss las ewpresss qua establacen presupuestos diarios y
aun cusndo no es probebdble que 10e ingrescs y pagos de un dfa determinado sean de
c@mckuncn con relacidn a 1os totales del mes, sf se observan los movimientos
ds cajas durante variocs dfas consecutivos se tendrd la (ndicacidn de st 1la pro--
porcidn de entradas y salidas de fondos se acercs o no & la proyeccidn del presu
puasto, Adamds, las cifres relotives a 10s saldos diarios de caja indicerdn tas

y s Fyaw-
» en que

contratarse los préstamne previstos en las 1fnems de crédito,
asf como las ocesiones en que los saldos de cajs hayan excedido a lae necesidades
bésicas de 1a ewpresa y deban, an consecuencia, invertirse a corto plazo en tfty

1e8, o bien eaplesrse en ol reesbolsc da préstamds anteriores.

N es necesaric qua el informe diario de caje ses un documsnto complejo ye
que 10 que se considers mis importante es el movimiento diario y el salde dispo-
‘aible, sin embarge, 1ss empresas que perciban ingresoce de varias fuentes, seen o
no ds operscién, nacesitardn mayor informscién . Otrss empresss, con flujos de -
cajs excepcionales, utilizsn informse wmfs elaborados, qus pusden comprender tote-

1ee scumuledos de 1a semana, del mes o del 810 & 1a fecha (Ver figure No. 13).

4.9. INFORMES MENSUALES DE CAJA.

Los informes mensuales de caja tienen por objeto facilitar la comparacidn de
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- Figura No. 13

INDUSTRIAS KENTON, S.A.
Inforwe Diario de Caja
31 de Marzo de 1987

Saldo {insl de cajs 30 de marzo de 1987 $ 26,800

Ingresos:
Ventas al Contado $ 1,400
Cobros a clientes 6,230
Otros: Ingresos por ventas 400
Reembolsos por sesguros 1,500
Total de Ingresos $__9,53
Egresos:
Operaciones $ 6,700
Otros: Pagos de préstamos bancarios 2,000
Inversién de fondos 5,000
Dividendus 10,000
Total de egrssos 23,700
Ingreso (o egreso) neto (14,170)

Saldo final de Caja al 31 de marzo de 1987 $ 12,830
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108 detalles ufs importantes del flujo de caja real del wes y del afio & 1a fecha,
‘eon las cifras presupuestadas por el mfewo perfodo, El informs generalmente indi
vu (1) la cantidsd en que 1vs ingresce hayan excedido- o no hayen alcansado-, la-
cifre proyectada, (2) la cantidad sn que los egresos hayan excedido- o no heyan -
aleansado-. 108 pagos proyactados y (3) quf partidas concretas de ingresos y egre
‘GI originaron las variaciones principales y ameritan an conscuencia, un andifeis

espacial. ( Ver figura No. 14).

- 4,10, LAS INVERSIOWES EN EFECTIVO.

El famoso economista britdnico John Maynard Keynas, tdentificé tres rasones
por 1as cusles tanto 10s individuos como las empresas retienan fondos en efective
Ppere usarios an sus operacionss, como precsucidén o coww especulacidn., Por rasonas
de operacidn, las empresas msrcantiles conserven su dinero para hacer frente a las
meceeidades derivedas de su actividad. Estos fondos son necesarios por que las en

) bt.ud.n v las salidas del efectivo estdn rara vez, si acaso, perfectamente sincro-
‘ ll(;.ﬁl, cowo por ejemplo: 18 no coincidencia ente el dinero recibido y los deses
- boleos es, con frecuencia, el resultado de las diferencias entre las coudicionss

de crédito qua lae empresas otorgan a sus clientes y las que sus proveedoras les

extienden a ellas.

En otros casos, 10s pagos por la cowpre de una gran cantidad de msteria pri-

o8 8 precios de ganga puade ser 1a causa de un desafivel tesporal entre las entra-
das y las salidas de efective. Finalmente, las empresss que operan megocios de
. temporsds, normslmente prevén fuertes desembolsos como consecuencia de compras

paTe Sumentar sus inventarios y estar en aptitud de atender & las ventas al lle-

gar 1a tesporsda ( con el consecuente “agotamiento' de sus saldos de efectivo).




INDUSTRIAS KEXTON, $.A.

Inforse Mensual Sc Presupucsto ¢e Caja por el nws de Rarzo de 1987 -
2
LSTC MXS VAKIACION ESTE ASO A LA FECHA VARIACION ;:
KEAL FRESUPUESTADD Dt SO WAL PRESUPUESTADO  be smuog A =
Ingrescos *
Ventas Contado 5 18,200 5 38,3 (205 l.e 5 110,000 5 115,700 {5,700} (4.9)
Cobtro a Clientes 178,000 163,600 18, uld) («.7) 569,000 552,000 17,000 3a
1ngresos per ventas 00 <00 veve s=s 1,200 1,200 e
Vents ¢e Inveralcncs 200,000 200,000 —vee .- 200,000 200,000 - -
Ingresos por latereses .- eeae e C3dd 4,000 eeee ee
Préstamos a corta plaszo cum. —eu- e - .- -
Emspréetitos a largo plazo -nee -vee ... ... .e- -
Otros
Segutos recuperados 1,500 man 1,%00 - 1,500 EEET RS 1,%00 .-a
Totales $ 4le,100 § L2, 600 3 6,500 (1.3) 5 885,700 $ 872,900 $ 12,800 1.5
Egresos:
Materias primas 97,200 95,000 2,200 .3 350,000 285,000 ©5,000 22.8
Mano de obra directs 186,200 170,600 16,100 2.5 561,000 510,000 51,000 10.0
Castos de Fabricactén 53,700 56,000 3,700 1.4 160,000 150,000 10,000 6.7
Castos de Venta 57,800 0, 600 13,000) (£.9) 12¢,300 142,400 (62,100} {34.1)
Gastos de Administracién 45,000 41,000 (2,000} “&.» 135,000 141,000 (6,000) (4.3)
1®pucsto Sobre 1a Rents 20,000 25,000 (5,000)  (20.0) 40,000 75,000 (33,000) (46.7)
Intereses Pagados 100 100 Lhd .- 400 00 EaRd .-
Dividendos 10,000 10,000 .- aee 10,000 10,000 —ee- .-
Inversién de fondos 5,000 3,000 e~ 5,000 5,000 see-
Activos Fijos A eew owe- - e oo
Reenbolsos de préstamos 2,000 2,000 - .- 16,000 16,000 coon Lald
Compra de Valores Bursitiles A veen .- - ---- - “eee --
Otros hd - ok o o ot e
Totales 477,000 Lble 900 12,100 2.6 1,397,700 14374 ,800 22,900 1.7
Excenc de Ingreso reales (0 pagos ) sobre el presup. (it,600) (10,100} °
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Mis adelante, cuando se vends el inventario y se cobren las cuentas generadas al

vender. 10s saldos de efectivo se 'reconstruirdn' hasta alcangar sus niveles -~-

cormsles.

Los fondos que la ewpresa debe retener para satisfacer sus necesidades de -
operacidn dependerdn en gran parte del nivel de sus ventas, aunque ests relacidn
no se puede, de ninguna meners, omdir con precisidn, Las saiidas y entradas de -
fondos ( y sus diferenciss netas) resultantes de la operacidn normal de la empre-

aa tienden & elevarse en proporcidn directa al nivel de sus ventas. Sin esbargo,

otros flujos del efectivo, tales como la compra y s venta de valores negociables

1as compres de maquinaria y de equipo o el pago de créditos a corto plazo, tienden

a ser intermitentes. El efecto nato de las transacciones de esta {ndole es tambi-

‘en meaos predecible, pero también tenderd a slevarse comw ¢ ncia de o8

relativamente grandes en las ventas.

Retensr efectivo por razones de precsucidn supona suficientes fondos ( ya ses
8 18 wano o de otras formm fscilmente accesible) para que sirvan como cojfn ( 0 =--
smrriguador) contrs i{nesperados. Aun cusndo el director de {inansas trate de --
ﬁu‘cclr constantemante las continuas necesidades de fondos en su empress median-
te 1s preparscién de presupuestos de caja, siempre ocurrirén discrepanciss entre-
‘el p?om;pu.nto y 1a reslidsd, qus msrecen ser atendidas por ls edwinistracidn. -
Estas inexsctitudes o discrepancias pusden ser el resultado de eventualidades. ‘l'_t_
les eventos pueden interrumpir seriamsnte aun los planes financieros ssjor poni.-
‘dos y de esta msnera anvlar temporaimente la eficiencia de los mejores pronupd..- :

tos de caja. Esto justifica que lss empresss necesiten tensr saldos de efectivo

en proporcidn meyor a 108 que normalmente requieren para su opsracidn.




“ sus necesidades normales cowmo las {oprevistas dependard de

‘determinard el nivel superior de 10s fondos que debsn conserverse.
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2] fmporte de los fondos que 1a empresa deberd retener para cubrir tanto -

: (1) el grado en -
qua esta dispuesta a correr el riesgo de quedarse sin efectivo; (2) el grado -
en que pueds predecirse sus flujrs de cajs; y (3) su capacidad para obtener --

préstamos. L& empresa que desee correr el riesge minim® deberd maintener sal-

- dns de efectiv' suficientes pars cubrir todas sus necesidades de ocparscidn asf

cowo 1s mmy-rfa de posibles exigencias ccacionsles. Ademds convendrd que ¢ -~
serve buenas relaciones con sus hanqueros como una segundas 1fnea de defensa --
contra cualquier aventusl neceusidad de fondos y protegetse as{ en al myor gra

do posible de toda ocacionsl carencis de efectivo.

POor contra cuandoc 1s ewpress estd dispusste & correr rissgos pars obtenar

ssyores rendimientos, invertird en activos productives casf todos sus fondos

inclusive utilizando buena patte de su capacidad pars obtaner préstasos. En

estas circunstancias, 1as esperansas de la sduinistrecidn serdn, claramente,

-que nn ocurrs ninguna demanda sdbita o {nespersda de fondos adiciomales. St -

.ol rendimiento de 10os activos productivos se materislise en la forsm en qua se

aspersda. 18 empresa aumentard sus utilidades. sus saldos an efectivo y su ca- -

pacidad de crédito; sin embarg® ¢! 108 resultados eeperados o se materialisan

.y 81 se presents uns necesidad urgente de efectivo, 18 emprass podrd hasta da--

jJar dc enistir como nagocio en giro.

El importe ds los ingresce de que 1a supresa esté dispuasts a prescindir -

Algunas em-

_presas " sobreinvierten™ o ‘subinvierten” sistemsticamante sus fondos, sin em-~-

bargo, s msyorf{s conservan un excedente con propSsitos precautorics, y al mis-

w0 tiempo mantienen shiertas sus 1{neas de crédito hancarin, pagando puntuslmen
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te sus préstamos, para estar en posibilidad de disponer de ellos s{ fuers ne-

cesario cubrir exigencias i{nesperadas.

E1 tercer wotivo para conservar sus fondos en efectivo es el de espacula-
cidn. Algunas espresas mantienen saldos con fines especulativos que les pro--
porcionan la liquides suficiente para sprovechar las oportunidades finssperadas
de espaculacién qus pudurin presentarsse { y desaparecer ds la mfsma manera of

nc se aprovechan {nmediatasente ).
&.11. POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS PARA EL MANEJO DEL EFECTIVO.

- Ppare un Sprimo manejo del efectivo, es indispensable santensr sa'dos -
afnfmos en efectivo y an cuantas de cheques. El {mporte da los fondoas
fijoe de caja, e] nimero de €stos y la pariodicidad de su comprobecidn
y reposicidn, deben ser estudiados detenidamsnte, & efacto de qua no -
se vaya a tener efective {mproductive. EZo igual forms, pars la determi-
nacisn de saldos sfnim>s en las cuentas de cheques y ¢l cumplimiento con
las obligacionas de reciprocidad con los bancos, debe considerarse el -
aprovechamiento que significa la "flotacidn' de los cheques. Un buen -
eotudio y adecuado control de estas "flotacidn'', puede ganerar fmportsn--

tes beaneficios financieros adicionales.

- El efectivo que se recibe an la empresa debe ser ‘.Wll“‘; de inmedia-
to en los bancos. No es indispensable que el efectivo se deposite en
los bancos hasta ¢l final del dfa; lo mfs convenieite es iue cuando este
efectivo sea por cantidades importantes, ‘se efectudn dos o tres depdai-

tos en el transcurso del dfs.
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Para la seleccidn de los bancos con los que se va a trabajar es impor-
tante que adewdis de considerar las posibilidades de obtencidn de crédito,

se le d€ fwportancis tambidn &l estuvdio de los tiempos de Tespuesta y cos

tos de servicio bancarfos.

El santenim{ento de axcelentes relacionas con l1os bancos y el cusplimien-

to con los compromisos contraf{dos con ellos permiten la obtencidn y mante-

niniento de lre 1{neas de cr€dito, qua puaden ser utilizadss en al caso de

situacionas de emrgencia. En lg obtencisSn de los créditos dancarios s -

fundamental estulisr su efecto sobrs la sicuscidn financiera de 1a ewpreusa,

y sdendfs el costo real de dicho financiamiento. Para asto, dsba considerar

ss tanto los interesss cowe las comisionss y dems gastos tancarios, esf --.

como al efecto qua tiene el que 108 intereses saan cobrados por anticipado

y las reciprocidades que se deben cumplir. Un endeuvdsmiento excesivo en-

dpocas de inflacidn no es en absoluto deseadbla, por la carga finsnciera -

| que twplica, lo cuml pusde rebsssr la capacidad de generacidn de efectivo

destinado & cubriria. También dsba tenerse en consideracidn los divarsos

fondos y programss financiercs establecidos por el godblerno, tanto por -- e

1os beneficios de tases de interds menores, come por al largoe plaszo de --

l1os fioancismientos y 1a coberturs de las difarencias cambiarias.

4.12. MANTENIMIENIO DE UX ADECUADC SISTEMA DE COMUNICACION E INFORMACION SOBRE
LAS EXISTENCIAS, NECESIDADES Y EXCEDENTES DE EFRECTIVO,

En aste sentido, 1a cowunicecisdn del departesento de tesorerfia o de caje ves-
ponsable del maneio del efectivo debe ser diaria y telefdnica. Al inicio de

cada dfs el departemento da tesorerfs debe conocer lse existencians de que. de
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‘i.pqn en los bancos y uma estimscidn de las necesidades del dfa. Aunado a 1o
anterior, el pronSstico de entradas de efectivo le permitird prever el instrumen-

to de ifnversién que utilizard para los excedentes del finsl del dfa, o bien para-

1a obtancién de los financiamientos necesarios. Al conocerse la informmeidn go--

bre las operaciones reales podrd, a sy ver; tomwmr de inmsdisto las decisionss co-
rrvespondientes.

S. ESTADO DE FLUJO DEZ EFECTIVC O ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FIMANCIERA -

EX BASE A EFECTIVO.

5.1. DEFINICION.
El estado as ssencisimente une explicacidn de los cambios en la posicidn -~

financieras del negocio coms consecuancia de sus miltiples actividades segdn lo -

expresen dos bslances consecutivos.

5.2. AWIEDEDENTES.

En el Boletfn A-1 esquems de 1a Teorfa Bfsics de 1a Contabilidad Financiers
( plrrafo 9), se afirms que:

© % ... Una presentacién r

ble ad ds de 1la entidsd se compona del
balance genersl, el estado de resultados y ¢l estado de cambios en la-
situscidn financiera®.

Asimismw en el Boleti{n B-1 objetivos de los Estadoes Fimanciercs se sstablece
(pérrafo 19) que conforme & principios de contabilidad gemaralmente nupudcli [} TR

entado de cambios en la situacidn financiers constituye un estedo finsnciero bilsi-
‘eo,
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En épocas de estadilidad econdmica, el estado de cambios en la situacidn fi-
manciera satisface adecuadamente las necesidades de 1los usuarios de 1a lnfor-c1§n :
( particularmente de 103 ususrios externos) dado que el capital de trabajo se man-
tiene relativamentc estable dentro de 1a estructurs financiera de las entidades,- -
de tal msnera que @ 1os usuarios les resulta suficiente conocer un resumen de las
transaccionss realizadas por 1a entidad durante el perfodo que hayan producido --
incrementos y disminucioncs en ¢l capital de trabejo, es decir, no sc considera -
en estax circunstanciss estrictamente necesaria la i{nformacidn scbre el mane}o da-
las inversiones y financiamisntos a corto plazo, por 10 qua en dicho estado no se-
1legs & este dotalle; simplemente, sc revels una afnvesis de las variacinnes ocu--

rridas en los componentes del capitsl de trabajo;

En las circunstancias de nuestro entorne econdmico actual, carscterizado por
uns inestabiliidad econdmica generalizads, 1a agudizacida del fenSmeno inflaciona-
rio y la liquider que es el probless fundamental que afecta & la generalidad de -
las cntidades, los usuarivs de los estados financiercs demandan informmcidn mfs -
amplis sobre la generacidn y aplicacidn de recursos, para poder evaluar con sayor

objetividad 1a liquides © solvencis de las entidades.

5.3. OBJETIVOS,

Uno de lo0s objetivos es presentsr en forms condensads y comprensible infor-
macién sobre el manejo de efectivo ( O ses sobre eu obtencidn y aplicacidn) por -
parte de 1a entidad durante ;m perfodo determinado y como consecuencia, mostrar -
urna sfntesis de los cambios ocurridos en la situacidén fimanciers ( o sea en sus -
fnversiones y financismientos), psra que 10s usuarios de los estados financieros

puedan conocer y evaluar, en forma conjunts con los otrss estados bdsicos s liqui~-
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-deg o solvencia de la entidad s través de 1os siguientes aspectos bésicos:

Capacidad para generar efectivo & través de sus operaciones normales.

Manefo de las inversiones y financiamientos a corto y largo plagzo du--

rante el perfodo.

Comw consecuencis de los dos aspectos anteriores, tener una explicacidn
de los cambios en la situacidn fimanclers reflejados en el estado de ai-

tuscidn financiera compavativo.

5.4. BASES DE PREPARACION.

Para efectos de la praparacidn y presentacidn de este estado, sl concepto -
"efectivo' abarca las exiatencias de efectivo en caja y bancos, asl como en {n--

versiones transitoriss ( en fondos y/o en valores) que se utilizan normalmente

pars invertir temporalmsnte 108 excedentes de efectivo,

18 base pars la prepsaracidn del estado de {lujo de efective la constituyen
los dos balances gensrales ( © sea un balance comparativo) referidos al inicto-
y 8l fin del perfodo 81 que corresponde el estado de flu)o de efectivo, asf co-

0 un estado de resultados correspondiente al mismo perfodo.

El proceso de preparaciSn que prosigue, consiste fund.-nui-nte en anali-
sar 18s varieciones resultantes del balance comparativo a sfecto de identificar
los orfgenss ( referidos bfsicamente & financiamientos, aumantos da uglul y -
vants de conversionas) y las aplicaciones r-l-ti'vl- principalmente a tmr-;&a‘l.
pagos de deuda, dividendos y reduccitén de capital, culminando con el incresanto . .

° decremento neto en el efectivo, Para este enfliisis es importante 1s fdentifi- - 7'
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-cacifn del flujo da efectivo generado por ( o destinado a) la operacidn, que -
consiste esencialmente en traducir el resultado neto reflejado por el estado _tlc
resultados a flujo de aefectivo, mediante 1a segregacidn de las partidas inclui-
das en dicho resultado que no implicardn reesbolso en efectivo ( partides vir-

tuales).

Ffinslsente, squeallos wovimintos contables que 8610 representan tt.-p-.ol'y
no {mpliquen movimientos de fondos, debardn ser compansedos para efectos de 18
praparacidn de este estado.

5.5. ELDENTOS QUE INTECRAN EL ESTADO DE CAMBTIOS EN LA SITUACION FIMANCIERA EN
BASE A EFECTIVO.

Las secciones fundamentales que integran el estadeo de flujo de efective, son

1ss siguientes:

Flujo de efectivo generado por ( o destinado a) la operacidn.
- Finsaciamientos y otras fuentes de efectivo.
- Inversiones y otras splicacionss de efectivo.

- Incremsnto ( ©. decremsnto) neto en el efsctivo.

_Los renglones que integran ceda uns ds sstas seccionse se pusden .’neué -

en el eajeuplo que & continuacidn ee muestre ( Ver figurs No. 13),




163

/Figura No. 15

ANEXO
(Modelo 1)

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA EN BASE A
EFECTIVO POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEM
BRE DE 1982 ¥ 1983,

1982 1983

Fuentes de efectivo
7" Flujo de efectivo generado por la operacién
- Utdlidad neta
Mis ( menos) cargos (créditog)a resultados
que no requirferdn de la utilizacién de
efectivo:
+ Depreciacidn y amortizacién del aiio
4+ Incresento en las estimaciones para
cuencas de dudosa recuperacidn e
inventsrios obsoletos
+ Incremento de pasivos acumulados por
gastos devengados no pagados
4+ Incremento en la reserva para penaiones y
primas de antigiedad
. Efectivo monetario acreditado al costo
integral de financiamiento

Efectivo genarado por la operacidn (a)

Financissiento y otras fuentes de
efectivo .
Incremanto en cuentas por Pagar
Aumento de capital social
Reducci8n de faventarios
Costos de activos fijos vendidos

(b)

Sumsn las fuentes de efectivo (atdb) (e)

Aplicaciones de efectivo

Inversiones:

En inmsuebles, maquinaria y equipo

sin incluir $ por actualizacién del aiio
En activo intangible

' Em» cuentas por cobrar a clientes

Suman las inversiones {d)

Amortizacidn de financiasientos y
Otros:

Préstamos bancarios

Crédictos de proveedores

Pago de dividendos

Susan las amortizaciones y
otras aplicaciones (e)

Suman las aplicaciones de efectivo (dte) ()

Incremento neto de efectivo y equivalente (e~f) (§3)
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CASO PRACTICDO




165

DESCRIPCION DE LA EMPRESA

‘COISTITUCIOH Y GIRO.

En el afic de 1986 se constituye 1a empresa Servicios Integrales de Prestaciones —-
S.A. de C.V. en la ciudad de México, siendo su giro la Promocidn y vents de vales
" para consumo y compra de alimentos en restsurantes y tiendasn de autoservicio bajo

los nombres comerciales de Vale Deapensa y Vale Restaurante.

Sus futiciotes las desarrolliara en el Distrito Federal, dividiendo sus ventas a -

travez de zonas ; Norte, Sur, Este y Oeste.

. ESTRUCTURA ORGANICA

La estructura Organizacional con la que se contara para el inicio de sus operacionss

serd la sigulente:

1.~ Gerencis de Contabilidad

2.« Cerencia de Tesorsria
3.~ Cerencia de Recursos Humanos
.- Cerencia de Ventas

5.~ Gerencia de Distribucién

. Todas las gerencias mencionadas dependerin de la Cerencia Ceneral

- OBJETIVOS

Dentre de los objetivos wis f{mportantes de la empresn destacan los sigulentes:

1.- Llegar a ser lider en el mercado
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2.~ Proporcionar servicio oportuno a los clientes

3.- Tener un effciente servicio de recembolso a proveedores ( Restaurantes y Tien-

das de Autoservicic)

POLITICAS

Dentro de sus polfticas destacan las siguientes:

1.~ Ventas al contado
Solo en casos especiales se otorgard crédito que no exceda de 5 dfias despuls -
de feclia de entrega, previa asutorizacidn de la Gerencla Teneral.

3.~ Cobro a 1os clientes de una cominidn del ).5 X sohre la venta realizada.

4.~ Eficiente recuperacidn de la Cobranza y DepSsito de 1a misnma.
5.- Inversidn de excedentes de tesorerfa en ol momento en que sean determinados.
6.

£1 departamento de distribucidn en caso de hacer depSsitos dentro de las horas .
de colocacibn de inversisn, dari aviso al area de tedoreria para que senn'inch‘i;‘
tidows el mismo dia o
7.- Mantener adecuadas relaciones con instituciones (1ﬁnnc£eras-

8..- Negociar mayotes plazos de pago & provesdores.

9.~ Brindas atractivas vspectativas de desarrolle y satisfactorios paquetes de pres o
taciones a su personal, que sesan compstitives en ol mercado.
PROBLEMA .

La Cerencia Ceneral de 1a compaiifas ha determinado, en base a sus presupuestos que

contar® durante su primer ejercicio, con excedentes de tesorer{a mostrados en el

Presupuesto de Caja.

La intencidn de los directivos de la empresa es la obtencidno de rendimientos atrec~.




167
~tivos as{ como la conservacidn de liquidez para estar en condiciones de cubrir

-las operaciones propias del giro, y por Gltimo conmervando la poiftica que per-
uita un nfnimo de riesgo

Para lo anterfor han contratado los servicios especislizados de un despacho de -
consultores f{inancieros, & los cuales les solicitan presenten las alternativas de

fnversidn que ellos consideren apropladas para canalizar dichos excedentes, indi-——

cando cusl de las alternstivas presentadas es la mis cecomendable.

La Cfa. hace entregs s) despacho de el Presupuesto de Caja que éste solicito.
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México, D. F., a 2 de Enero de 1987

SERVICIOS INTEGRALES DE PRESTACIONES, S.A. DE C.V.
Insurgentes Sur No. 208 - 401 .
Col. Roma

- México, D. F.

At'n.: Lic. Francisco Javier Villanueva
Gerente Ceneral.

Muy sefior nuestro:

En relacién al estudic que tuvo a bi&n asignarnos, ¢on respecto a las lnvnrﬁiqnll'
que desean hacerse de los excedentes de tesorerfia que generard normalmente su em-
presa, a continuacidn presentamos a usted las alternativas para realizar su inver
818n, asf como la sugerencia que hacemos de la eleccisn de una de las alternativas

que mis convengs a sus necesidades.

Alternativa "A"

Esta consiste en llevar a cabo la finversidn de los excedentus de tescreria por ms
dio de Casas de Bolsa ( Mercado de Dinero).

Con base en nuestra investigaciSn es «l Mercado de Dinero un mercado atractivo --

y con tendencia sl crecimiento, siendo este el adecuado para la inversiSn de los

_.excedentes de tesorer{a que se presentarin de una forma continua, no deseando que '
esten ociosos. :

" Dentro de 108 instrusentos que mansja este mercado y que son de gran bursatilidad.

'pntn los inversionistas, ¥y que cuentan con las caracterfasticas de: una slta liqui- |

dez, rendimiento atractivo, plazo corto ( hasta un dfa) y ninglin riesgo, son:

Ceteas
Aceptaciones Bancarias
Papel Comercial




Para llevar a cabo la inversidén de los excedentes de tescrerfa en este mercado -
fue tomado cowmo base; el flujo de efective que se presupuesto pars el ejercicio -
de 1987, proporcionado por ustedes, las tasas de rendimiento mensuales que ofrfe=-
cierSn las Casas de Bolsa a sus clientes en los tres instrumentos de invereisn -
arriba mencionados ( ver anexo 4), donde obtuvimos una tasa anual promedio de ren
dimiento de 89.33 I, la cual consideramoa en base & un anilisis detallado que 9‘- 
Ta easte afic de 1987 las fluctuaciones del mercado { oferta-demands), no afectaran

significativamente a nuestra estimacidn en cuando a una disminucifn sino todo lo-
contrario.

Con esta alternativa de inversidn, los resultados que obtuvimos fuerdn los siguien
tas:

1.~ Un rendimiento anual de § 404.19 millones de pesoas { ver anexo 1).

2.~ Tasa de Rendimiento Cospuesta de 122.26 X anual, con capitalizaciones a 28 -~
dfas ( ver anexo 3).

3.~ Tasa Real Positiva de 1.85 I anual, respecto a una {nflacidn estimada conserva
doramente de 120 2 para el ailo de 1987 ( ver anexo 3) con capitalizscidn.

4.~ Tass real negactiva de 34.33 I anual, respectoc a la inflacidn antes mencionada
{ ver anexo 3) sin capicaliracibn.

ALTERMATIVA "B"

Esta alternativa consiste en llevar a cabo la invarsisn de excedentes de tesorerfa
& traves de la Bancs de Inversién que ofrecen los bancos en su area denominads --
Mesa de Dinero.

Es 1a Mess de Dinero el area especislizada en los bancos, de la colocacibn de {n-
version de excedentes de tesorerf{a en instrumentos bursitiles del Mercado de Di-—-
nofo. fungiendo como intermediario mids.

Es @ste un mercado que ofrecen los bancos algo nuevo dentro de sus instrumentos-
vd- inversidn tradicionales, el cual esta compuesto por lo siguientes instrumentos
de inversidn:
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Cetes
Aceptaciones Bancarias
Paquetes de Inversidn.

Las anteriores inversiones se caracterizan por que ofrecen tasas mis bajas que -
l1as otorgadas por Casas de Bolsa, el inversionista debera de ser cuentahabiente-
tener una altas liquidez y para efectuar retiros el inversionista debers acudir--
al centro financi{ero personalmonte donde tenga asignada su cuenta.

Para determinar los rendimientos esperados al invertir en esta alternativa, nos-
apoyamos nuevamente en su Presupuesto de Caja, as{ como de las tasas ofrecidas --
a los clientes por la Mesa de Direro ( ver anexo 5). donde obtuvimos una tasa =~
de rendimiento anual prosedio de 85.56 X que consideramos se mantendra en funcifn
de las {luctuaciones del mercado pava emto aflo de 1987.

Con esta alternativa de inversifn, los resultados que obtuvimos fuerén los siguien
tes:

1.~ Un rendimiento anual de 5 382.54 wmillones de pesos { ver anexo 2).
2.~ Tasa de Rendimiento Compuaests de 119.98 X anual, con capitalizaciones a 26 dfas
( ver anexo 3). :
Tasa Real Negativa de .02 T anual respecto a una inflacifn estimada conservado-
ramente de 120 X anual para el afic de 1987 { ver anexo 3), com cupitlli:acl5n._;f
Tasa real Negativa de 40.25T anual, respecto a la inflaciSn antes mencionada --

( ver anexo 3), ain capitalizacidn. ‘

ALTERNATIVA RECOMENDABLE.

En nuestra opinidn, la alternativa de inversidn a sus excedentes de tesoreria que =

mis les conviene es 1a "A" ( InversiSn en Casas de Bplea a traves del Marcado do‘--i
Dinero), por lo sigulente: -

1.~ Respecto a la Alternativa "B" 1la Alternativa "A" nos proporciona una diferen~

cia en rendimiento mejor de $ 21.65 millones de pesos anuales.

2.~ Se supera la tasa de inflacidn estimada en 1.852 anual mediante capitalizaciones:
cada 28 dias.
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Se pueden diversificar las inversiones a traves de un Portafolio de Inversifn
que sea cada ve: mais atractivo.
Ustedes no se verin sujetos a ser cuentahabientes de determinada institucidn-

bancaria, que no cubra los requerimientos de un eficiente servicio para 1a --

empresa. ) B
5.- Las tasas de rendimiento que se obtengan siespre serdin mejores que las ofreci-

das por la Mesa de Dinero, ya que el crecimiento de las Casas de Bolsa en t‘;
nos de captaciin es cada vex sayor.

6.~ Riemgo y plazos iguales que los ofrecidos por la Mesa de Dinero,

Dentro del Flujo de Efectivo Presupuestado., ¢l renglén de Aportaciones de Capitail -
fmporta § 322.00 millones de pesos, ios que consideramos que financievamente no se .
realizd una adecuads planeacidn de dichas aportaciones y que son excesivas en xilg-

cién a la capacidad de operaciones de la empresa por lo qua sugerimos:

l.~ En el préximo ejercicio planear adecusdamente las posibles aportaciones .
2.~ LLevar a cabo reparto de Dividendos al término de este ejercicio.
3.~ Disminucidn de Capital.

Esperando que la informaciSn mostrada sea considerads para su toma de decisiones,---

poni@ndonos a sus apreciables Grdenes para cualquier aclaracidn al respecto que con-
eideren necesaria. -

ATENTAMENTE.

DESPACHO ROJAS, ROSALES Y ASOC. S.C.

L1C. SERGIO MONSALVE ALMAZAN
S0C10
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SERVICIOS INTEGRALES DE PRESTACIONES S.A.

(MERCADO DE DINERO ) EN MILLONES DE PESOS.

FEBRERO

MARZO

ABRIL

MAYO

JuN1O

JuLio

AGOSTO

SEPTLEMBRE

OCTUBRE

NOVIEMBRE

4 DICLEMERRE

SUMAS

EXCEDENTE

42.78

137.58

217.08

265.92

304.19

390.94

438.40

516.39

966.51

759.16

828.25

950.91

DE C.
DETERMINACION DE RENDIMIENTOS CASAS DE BOLSA

V.

TASA

89.33

89.33

89.33

89.33

89.33

89.33

69.33

89.33

89.33

89.33

89.33

89.33

* El rendimiento se obtiene en el mes de enero de 1988

, 175. .
ANEXO 1 '

15.08
18.47
21.13
27.18
30.46
35.87
67.15
52.74
57.54

66.07

[ 404.19
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ANEXO 2
SERVICIOS INTECRALES DE PRESTACIONES S.A. DE C.V.
DETERMINACION DE RENDIMIENTOS BANCA DE INVERSION
MESA DE DINERO EN MILLONES DE PESOS
MES EXCEDENTE %Ag RENDIMIENTO
ENERO 42.78 85.56 2.84
FCBRERD 137.45 85.56 9.14
MARZO 216.53 85.56 14,42
ABRIL 264.71 85.56 17.61
MAYO 302.12 85.56 20.10
Junio ‘ I87.84 85.56 25.80
JuLio ~ 433.95 85.56 28.87
AGOSTO 510.35 85.56 33.96
SEPTIEMBRE 958.56 85,56  63.78
_ OCTUBRE 787.84 85.56 49.76
WOVIEMBRE 813.95 85.56 $4.16
* DICIEMBRE 933.23 85.56 62.10
SUMAS S 382,34

& Pl rendimiento se obtiene en ¢l meas de enero de 1988
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ANEXO 3

SERVICIOS INTEGRALES DE PRESTACIONES S.A. DE C.V,

DETERMINACION DE TASA DE RENDIMLENTO COMPUESTA Y
TASA REAL.

' CASAS DE BOLSA

TASA DE REXDIMIENTO COMPUESTO: $950.91 / 28 x 360 / 100 = 122.26 2%
»
TASA REAL POSITIVA CON CAPITALIZACION: 122.26 I - 120.00X /122.26% = 1,85

- .
_TASA REAL NECATIVA SIN CAPITALIZACION: 89.33% - 120.002 /89.332 » ~-34.332

BANCA DE INVERSION

TASA DE REXDIMIENTO COMPUESTO; $933.23 / 28 x 360 /100 = 119.98 %
]
TASA REAL NECATIVA COM CAPITALIZACION: 119.98 X - 120.00 T / 119.96% = -.02 %

-
TASA REAL NEGATIVA SINM CAPITALIZACION: 85.56% - 120.00 X / 85.56 X = -40.25%

% Tasa de Inflacifn estimada para 1987
fuente Banco de México
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ANEXO &
SERVICIOS INTECRALES DE PRESTACIONES S.A. DE C.V.
DETERMINACION D TASA PROMEDIO A 28 DIAS OTORGADA A
CLIENTES POR CASAS DE BOLSA (MERCADC DE DINERO)
DURAKTE 1986 (Fte. Anuario Bursatil B.M.V.)
MES ACEPTACIONES PAPEL CETLS
RANCARIAS COMERCIAL
3 3 f4
ENERO 74.93 76.20 71.58
FESRERD 77.02 75.47 73.09
MARZO 19.18 81.03 75.42
ABKIL 83.29 85.32 79.87
RAYO 83.73 85.25 80.19
JUNIO 87.15 89.70 84.49
JuLie 99.33 96.05 89.67
MOSTO 95.10 96.72 95.16
SEPTIEMBRE 101,08 103.03 100.28
OCTUBRE 100.00 103.17 99.41
NOVIEMBRE 98,02 100,56 95.13
DICLEMKRE 100,72 101.89 91.30
TASA PROMEDIO BY.96 91,24 86.79

89.96 + 91.24 + 86.79 = 267.99 / 3 = 89.33 T Tass prowedlo.
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AKEXO 5
SERVICIOS INTECRALES DE PRESTACIONES S.A. DE C.V.
DETERMINACION TASA FROMEDRIO A 28 DIAS OTORGADA A
X CLIERTES POR BANCA DE INVERSION ( MESA DE DINERO)
s DURANTE 1986, (Fte. Ind. Fco. del Hanco de Mexico)
MES TASA
b4
EXERO ‘ 70612
FERRERO 71.30
MARZO T4.51
AHRIL 79.60
MAYO 80.32
JUNIO B 84.22
JULIO : B8.48
ACOSTO 90.7}
SEPTIEMHURE v 97.05
OCTUBRE 97.67
NOV1 EMBRE , 95.25
ol DICIEMURE 47.49

TASA PROMED1O B85.56
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CONCLUS1I1OMNES

En la actunlidad México cuenta con una scriec de organismos que forman el —--
Sistema Financlero, cada vez mejor estructurados para satisfacer las necesi-
sidades de crecimiento que el pafs exige, dentro de los organismos existe la
Bolsa Mexicana de Valores, de aqul se desprenden las {nstituciones denomina-

das Casas de Bolrai en dondé acuden oferentes y demandantes de recursos fi--

nancieros como una alternstiva méu, para lograr el adecuado funcionamiento .-

de sus empresas.

t.a entabilidad econdmica con la que se contd hasta hace algunos aidos, santu=
vo a4l empresario relativamente sin preocupaciones de tipo financiero a corto

plazo. ya que era posible la piancacidn a largo plazo, sin temor a dsvaluacio

nes o fendmenos de cipo inflacionarie.

Hoy estc mismo empresario se cnfrenta ante una econdwmia detertorada por la--
inflacién y continuas devaluaciones, por tal motivo tiene la necesidad de ~-

planear a corto plazo sus recursos qua requleren de mayor lfquidez y tener -

una disponibilidad inmediata de los mismos.

Existe un numeroso grupo de empresss que dadas sus caracter{sticas, cuentan

con excedentes de Tesoreria los cuales desean invertir para obtener atracti-

_vos rendimientos ¥ con esto lograr una mayor reatabilidad , pero que al mis-

mo tiempo les de liquidez y es €1 Mercado de Dinero quien ofrece los ln-;:

trumentos de lnversidn que reunen las caracter{stlicas que requiere el inver-

sfonfista que cuenta con excedentes de Temorerio.
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4.~ Los sistemas tradicionales de inversidn ofrecidos por los bancos dejam de
ser atractivos, por lo que estas instituciones se ven en la necesidad de
crear altetrnativas de inversidn csda vez wis competitivas dencainisdoles
"Mess de Dinero™;

donde se ofrecen inversiones sewmsjantes s las que pues-

den conseguitrse en Casas de Bolsa, com algunas diferencias.

S.- Dentro de la adainistracidin existen herramientss de planescifn como sen
los presupuestos, especi{ficamente es el presupussto de caja ¢l que nos ~
permite la determinacidn de los excedentes de Tesorerfas qua serfa comps-
rados perjodicamente con los resultados obtenidos en el Flujo de Cajs, ~

para tener conoclisientos de su adecuado manejo.

Por ltimo mencionaremos que scn las necesidades las qus obligsn al --=
Sistema Econbaico del pafs a diversificar, a no estancarse, a proporcio-~
nar soluciones realistas que exige la sissa estructurs empresarial vy es
el apoyo al area bursatil quien pondra de sanifiesto slternstivas de --

solucidn a los requerimfantos del pals.
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