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INTRODUCCION

La década de los 80's ha dejado en la historia de nues-
tro pafs una profunda huella, sobre todo en lo que se -
refiere al aspecto econSmico y financiero.

Tal vez por la ineficacia de nuestros gobernantes y de
nosotros mismos, al haber participado de los suehos de
grandeza que nos inundaron en los fltimos afos de la g€
cada de los setentas; nuestro pafs cay6 en una de las -
crisis mds graves de toda su historia, sin embargo no -
todo fue mala experiencia, tambi&n hemos estado en un -
continuo aprendizaje que nos permite adecuar nuestras -
vidas y la de nuestras empresas al momento que nos ¢o-
rresponde.

El ambiente de incertidumbre gue nos aquejaba, poco a -
poco se ha ido desvaneciendo para dar entrada al de op-
timismo y de ganas de poner nuestro mejor esfuerzo para
salir adelante, porque de nuestro estado de &nimo depen
de el futuro de nuestra sociedad.

Las empresas han tenido que revisarse y actualizarse -
desde sus bases para poder seguir cumpliendo con los ob
jetivos que se demandan, quien no se ha mantenido al co
rriente de los hechos y ha modificado su actvacidn, qui
z8 est& condenado a la gquiebra. E} presente trabajo ha
sido realizado en este marco y pretende presentar las -
opciones gque la administracién financiera a nivel teso-
rerfa, tiene para el mejor aprovechamiento de sus recur
50s.



El primer capitulo estd encaminado a definir lo gque es
la empresa comercial y c6mo puede fijar sus bases para
un desarrollo estable, dentro de la dinfmica que esta-

mos vaviendo.

En el Capitulou Segundo, se define el &rea que deberd -
encargarse de la administracidn de efectivo, proponien
do una estructura bdsica, puesto que la estructura va-
riard de acuerdo con los objetivos y complejidad de ca

da empresa.

El Tercer Capitulo presenta algunas de las estrategias
vilidas para la optimizacién del flujo de efectivo.

Posteriormente se hace mencién en el Capfitule Cuarto,
a quien se puede recurrir para el financiamiento y -
qué tipos de financiamiento se pueden analizar.

Por filtimo se habla y se presentan las alternativas -
que ofrecen los mercados financieros cuando existen -

excedentes de efectivo.

Este trabajo ha sido elaborado con la idea de que pue-
da servir como fuente de consulta para aquellas perso-
nas i1nteresadas en la administracién de efectivo.
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LA EMPRESA COMERCIAL



1.1 ¢ QUE ES LA EMPRESA COMERCIAL 7

En los albores de la humanidad, el comercio era nulo -
por la infinidad de recursos naturales.

Poco a poco con el crecimiento demogré&fico el hombre -
se vib en la necesidad de dejar de ser ndmada y conver
tirse en sedentario, por lo cual tuvo gue escoger un -
territorio habitable y con los recursos suficientes pa
ra cubrir sus necesidades, tal vez en un principio lo-
gr8 satisfacerse con lo gue la naturaleza bondadosamen
te le daba, pero m8s tarde se hizo necesario que &l -
trabajara la tierra, gue fabricara sus propios instru-
mentos de trabajo; a medida que su sociedad crecfa no
era ya suficiente lo que tenfa, por lo cual al igual -~
gue otras sociedades buscd la manera de intercambiar -
sus satisfactores sobrantes por aquéllos que le hacian
falta,

En ciertas sociedades, la especializacién de la produg
cibn sobrevino en &poca temprana, alrededor del afo 210
A. de C,, el cbdigo de Hamurabi se propuso reglamentar
la sociedad muy desarrollada que se habfa formado en -
los fértiles valles fluviales del Tigris y el Eufrates.
El comercic florecif y estas comunidades se elevaron -
por encima del nivel de susbsistencia a causa de: (1)

{1) McCarthy E. Jerome, Comercializacién., Argentina.
Ed. El Ateneo, 4a. Edicidn, 1974



1) La especializacibn en la produccién y la distribu--
cifn.

2

La certeza de que esta especializacibn serfa eficaz,
es decir, los artesanos se mostraron dispuestos a -
abandonar la economia agrficola autosuficiente cuan-
do tuvieron la razonable sequridad de que podrian -
alimentarse con la produccidn de alimentos que otros
obtenian.

La 8poca del feudalismo fue un retorno a una economia
casi autosuficiente, en la cual cada familia o cada se
forfo crecfa y producia lo que necesitaba. Conel tiem
po los feudos comenzaron a salir de su aislamiento. Al
principio se desarrollaron pequenos mercados semanales.
Estos mercados -separados tal vez por distancias de 10
a 40 km.~ eran bastante accesibles, de modo que podia
realizarse el viaje de ida y vuelta en un dia.

Poco a poco, a medida que las ciudades crecieron, es-
tos encuentros en el mercado se hicieron mds frecuen--
tes hasta convertirse en hechos cotidianos; por filtimo,
las ciudades exigieron construcciones para proteger de
las inclemencias del tiempo a compradores y vendedores.

Aparecieron pequenas tiendas y almacenes, de modo que
no fue necesario llevar y traer diariamente del origen
los productos y las mercaderias.



La evolucién propia de las culturas trae consigo inova
ciones para la forma de comerciar, dentro de esta evolu
cibn tienen un cardcter primordial:

- Los agentes geogréficos, la constitucién del suelo y
el elemento humano,

A lo largo de la historia, el mundo ha estado cambiando
y con &1, el comercio. En México por ejemplo, los comer
ciantes se sitfian en puntos ¢ en ciudades donde visuali
zan necesidades de tal o cual producto y ellos se toman
el trabajo de llevarlos al lugar preciso y en el momen-
to oportuno.

Hemos estado hablando del porque se dib el comercio y ~
su proceso evolutivo, pero hasta ahora no se ha dicho ~
lo gque es el comercig.

En un sistema de libre empresa es necesario contar con
un mecanismo y con instituciones apropiadas que decidan
qué y culnto serd producido y distribuido por quién, -
cufnde y a quién.

La disponibilidad de artfculos cuando y donde se les ne
cesita, y el completamiento de la transaccifn de ventas
corresponden a la esencia misma de la comercializacibn.



En una economfa moderna, el sistema comercial es una -
fuerza reguladora fundamental; distribuye los recursos
con el fin de satisfacer las necesidades y deseos del
consumidor. Afecta la supervivencia de todas las em-
presas; la fuente bdsica de ingresos de una empresa es
t4 representada por las ventas, si una empresa no pue-
de vender una cantidad de productos y los servicios su
ficientes para realizar una utilidad, es probable que
deba retirarse del mercado.

Existen muchas actividades comerciales, y pocos son -
los consumidores gue los conocen. Por ejemplo, es ma-
yor la proporcifn de bienes y servicios vendidos a los
agricultores, los fabricantes, los mayoristas y los mi
noristas, que la que se vende a los consumidores fina-
les.

Muchos agricultores y fabricantes no producen los artfi
culos acabados gque adquiere el consumidor; m3s bien -
puede afirmarse que dentro del sistema econdmico mu--
chos productores se especializan en el aspecto de la -
produccién en que son mi8s eficientes y luege venden -
sus articulos para que continfie el procesamiento ¢ se
inicie la venta, Finalmente alguien refine los produc-
tos especializados de muches productores, los combina
fisicamente (fabricantes), y los presenta en un surti-
do atractivo {(mayoristas o minoristas) al cliente.



En algunos paises se ha demostrado que no siempre se -
desarrcollan las actividades comerciales que son necesa
rias; el dinero destinado a aumentar la capacidad pro-
ductiva, sin el consiguiente aporte de facilidades cg
merciales, ha determinado el aumento de la produccidn,
perc no un mejoramiento real de la economfa. En cier-
tos casos los alimentos se han podrido en los campos -
perque carecian de mercado o no existia un sistema de
distribucibn gque permiti&se el transporte econbmico al
mercado.

En resumen se puede decir que el comercio, en su forma
més pura es el intercambio de una mercancia por un -
bien de pago, siendo &ste de la forma de cual fuere.

Existiendo para este proceso tres partes; el Productor,
el Vendedor y el Consumidor.

- El Productor es quien produce mercancia.

- El Vendedor es la persona encargada de intarmediar -
entre el productor y el consumider.

- El Consumidor es el destinatario de la mercancia.

El comercio es conocido asi en la actualidad, par su -
principal caracteristica que e5 el de ser intermedia--
rio.



El comercio tiene inter&s en disefiar un sistema efi--
ciente y justo, que dirija el flujo de bienes y servi-
cios de una economfa, de los productores a los consumi
dores (2).

Después de haber definido lo gue es el comercio, vaya-
mos ahora a definir nuestro marco de referencia o sea,
la Empresa Comercial, para esto haré mencibn de los -
conceptos que nos da el Sr. Agustin Reyes Ponce:

"La empresa es un conjunto de elementos materiales, hu
manos e inmateriales (sistemas) que interactGan para -
la consecucifn de un fin econfmico y social principal-
mente”. (3)

En resumen, la empresa comercial bien se puede decir,
es la que impulsa la actuacibn conjunta de los elemen-
tos materiales, humanos e inmateriales para el logro -
de su finalidad, sirve de intermediario entre el pro-
ductor y el consumidor por medioc de cuatro funciones -
principales, y asi brindar servicio a la sociedad y -
utilidad a los empresarios.

Las principales funciones comerciales son las siguien-

(3) Agustin Reyes Ponce, Administraci6n de Empresas,
Tomo I, MExico, 1976, Ed. Limusa



FUNCIONES COMERCIALES NECESARIAS (4)

- Compra-Venta.- La Compra y la Venta implican lo que
se denomina el proceso de intercambio. La funcifn -
de compra estd dirigida a la bGsqueda y la evaluacidn
de productos y servicios.

Para los intermediarios, esto filtimo significa la =~
bGsqgueda de los productos gue atraen a sus clientes.
La funcifn de venta implica la promocifn del produc-
to e incluye el usc de vendedores y publicidad. Es
la funcién comercial mis conocida y que algunas per=~
sonas creen la Gnica.

Transporte y Almacenamiento.~ Estas funciones impli
can la manipulacién y el movimiento de artficulos., =~
Son las principales actividades de muchas Institucig
nes Comerciales, especialmente almacenes, agencias =~
de transporte, mayoristas y algunos minoristas.

~ Clasificacibn, Financiamiento y Exposicién al Riesgo.
Clasificar es dividir el producto en las cantidades
més atractivas y Gtiles de modo que se favorezcan ~
las funciones de almacenamiento y venta.

El financiamiento facilita el intercambio de dinero
por dinerc y suministra el cr&dito necesario para el

{4) Weldon J. Taylor; Roy T. Shaw Jr., Mercadotecnia,
un enfoque integrador. M&xico 1982, Ed. Trillas.
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almacenamiento., La exposicifn al riesgo es inheren-
te a cualquier actividad comercial porque el futuro
es incierto; por esta razfn se valora tanto la buena
administracidn y se le recompensa bien, una de las -
tareas de la administracifn es medir y controlar el
riesgo.

- Informacién del Mercado.- La funcifn de informacidn
de mercado gue incluye la recopilacidn, el andlisis
y la difusibn de datos, aporta la actividad de retro-
accifén indispensable en cualquier sistema. Si care-
ce de informacién actual un gerente, probablemente -
se apoyar& en lo anterior, y es posible que los he-
chos del afio pasado constituyan la base de los erro-
res del presente.

Actualmente las empresas comerciales a nivel interno,
las hay de muchas formas y tamanos; teniendo una fuer—
te importancia dentro del contexto econfmicoy financie
ro actual, las tiendas departamentales y de autoservi-
cio, por representar a un sector de los menos afecta--
dos por la crisis,

En este tipo de empresas, por lo general no existe la
produccibn de bienes, pero si de servicio.
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Son de las empresas que mayor auge han experimentado,
debido a que la administracisn tiene el don de conocer
lo suficiente al consumidor, y ofrecerle lo que necesi

ta o desea.
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1.2 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

Cualguiera que sea el ramo de la empresa para iniciar
Yy mantenerse dentro de su medio, debe tener una base -
s6lida, bien cimentada por una organizacidn que respon
da a los cambios requeridos en cualguier momento.

Los objetivos primordiales de una entidad econfmica -
son: (5)

"De servicio.- Satisfaccidn de las necesidades de los
consumidores, ofreciendo buenos productos o servicios,
en condiciones apropiadas.”

"Social.- Proteccién de los intereses econSmicos per-
sonales y sociales de los empleados y trabajadores de
la empresa, del gobierno y de la comunidad, logrando -
la satisfaccidn de estos grupos por medic de buenas re
laciones humanas, asi como de adecuadas relaciones pfi-
blicas."

"Econbmico.- Proteccién de los intereses econdmicos -
de la empresa, de sus acreedores Yy accionistas, logran
do la satisfaccifn de estos grupos por medio de una ge
neracidn de rigueza."

(5) José Antonio Fernidndez Arena, El Proceso Adminis-
trativo., México, 1987, Ed. Diana, la. Reimpresién.
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Estos objetivos son factibles de alcanzar si se planea
la organizacibn.

Planear la organizacibn puede hacer mucho para revelar
debilidades, duplicacifn de esfuerzos, lineas de auto-
ridad poco claras, lineas de comunicacibén demasiado -
prolongadas, demasiado papeleo y pricticas obsoletas -
se identifican mejor cuando se comparan estructuras de
organizacifn reales y deseables.

Todas las instituciones deber&n organizarse de tal ma-
nera que puedan ejercerse las funciones jer@rquicas: -
Direccibn, Operacifn, Asescoramiento e Informacién. Los
componentes de la estructura dependerdn de la magnitud
de los recursos (humanos, materiales y técnicos}. (6)

Harlow S. Person, destacado continuador del Taylorismo,
dijo lo siguiente sobre el tema: (7)

"El procedimiento m8s antiguo en organizacién, por -
ejemplo de la seccifn administrativa y ejecutiva de -
una empresa, fue conseguir primero a los hombres y des
pués considerar sus puestos y jerarquia respectivos; -
el procedimiento m&s nuevo consiste en determinar los
requisitos funcionales de la empresa y entonces obte--
ner las capacidades humanas adecuadas para la asigna--
cibn de las diversas responsabilidades".

(7) Henry H. Albers, Principios de Organizacibn y
Direccién, M&xico 1978, Ed. Limusa
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"La organizacifn es una estructura dentro de la cual -
se ejecutan las tareas administrativas y las operati-
vas".

"El disefio de una s6lida organizacibn significa el me-
jor aprovechamiento de su potencial comercial",

Es esencial para planear la organizacién que se busque
una forma ideal que apoye las metas de la empresa bajo
determinadas circunstancias. Esto implica graficar -
las principales lineas de organizacidn, considerando -
la filosofia de organizacifn de los administradores de
la empresa (Ejem. ¢Se centralizard la autoridad en la

medida de lo posible, o debe dividir la compafifa sus -
operaciones en divisiones territoriales o de productos
semi~autfnomos?) y esforzando las relaciones de autori

dad consecuentes.

La estructura de organizacidn necesita hacerse a la me
dida.

Primero se organiza respecto a las metas que deben lo-
grarse y s6lo después se hacen las modificaciones para
el factor humano.

Una buena estructura de organizacién puede hacer mucho
para compensar las deficiencias en el liderazgo al pro
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porcionar apoyo a las habilidades disponibles.

Este apoyo aumenta la eficiencia administrativa al re-
ducir las reuniones necesarias para determinar quien -
tiene la autoridad para llevar a cabo qué.

Planear la estructura de organizacidn ayuda también a
determinar las necesidades futuras de personal y 1la -
asistencia a programas de capacitacifn, la herramienta
indispensable para planear la organizacibn son los or-
ganigramas, que son la representacisn grifica que indi
ca la dependencia y la interrelacién de los diferentes
puestos o de las personas que los ocupan dentro de una
empresa.

El propbsito principal de los organigramas es el de fa
cilitar el establecimiento de una organizacién y su -~
adecuada integracifén, Permite una visibén de conjunto
en cuanto a los recursos humanos de la empresa, {8}

Una razbn importante por la gque se producen conflictos
en las organizaciones es que las personas no compren--
den sus asignaciones ni las de sus compafieros de traba
jo.

La comprensibn se ve apoyada en forma material median-
te un uso apropiado de organigramas, de descripciones
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precisas de puestos de la especificacibén de las rela-
ciones de autoridad y de informacibn, mediante la in-
troduccién de metas especificas que dan vida a los -~
puestos.

Los organigramas muestran las relaciones formales de
autoridad, aungque también pueden ser importantes las
relaciones informales y de informacitn.

Los organigramas estdn sujetos a limitaciones impor--
tantes. En primer lugar, un diagrama muestra sflo -
las relaciones formales de autoridad y omite la gran
cantidad de relaciones informales y de informacidn -
gue tienen importancia.

La importancia de la organizacibn es trascendental, -
muchas veces la inoperancia e ineficiencia de una em-
presa puede deberse a una deficiente organizacién. -
Una Sptima organizacidn debe cumplir con lo siguiente:

1. Asegurar el trabajo de conjunto, las metas y obje
tivos socialmente necesarios, la adecuacién apro-
piada y oportuna de investigaciones, estudios y -
alternativas.

2.  Definir funcionalmente el "qué hacer” indentifi--
céndolo, cuantificindolo, estableciendo la equili
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brada trilegfa de: autoridad, responsabilidad, re
tribucibn, gue sirve de base a la accifn conjunta,
desarrollo de normas generales de accidn, procesos,
adecuacién de programas, presupuestos y pronSsticos.

3. La estructura organizacional debe ser representati
va del debido orden de esfuerzo conjunto, el cual
identifica funcionalmente las actividades, que iIn-
tegramente representan la interdependencia.

4. La organizacidn al definir funciones armonizadas -
totalmente y obligaciones participantes, propicia
la adecuada integracifn de recursos y esfuerzos, -
dandeo lugar al desarrollo total de sus elementos.

: . N
5., La estructura organizacional propicia los canales
de comunicacibn y coordinacién.

6. La estructura organizacional facilita la localiza-
cibn de centros de control interdependientes que -
facilitan la implantacidn -verificacifbn- comproba-
cidn e interpretacién de los parémetros vitales de
la organizacién.

Con esto podemos precisar los principales pasos para -
arganizar:
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Determinar los objetivos y metas, por funcidn {co~
mercializacién, recursos humanos, finanzas y aseso
rfal, lo cual implica un orden de ideas.

Determinar las actividades necesarias para cumplir
adecvadamente cada funcidn.

Aglutinar en unidades de organizacién, las activi~
dades de acuerdo a su naturaleza y ordenarlas en -
una estructura organizacional gque exprese en sus -
niveles (direccibn, asesoria, gerencias, sub-geren
cias, supervisidn y operacifn), la jerarquia de ca
da nivel, lo cual es representado en cada nivel or
génico:

a} Por la responsabilidad que adquieren.
b} Por la autoridad que ejercen.
¢} Por el sueldo que devengan.

A continuacifn se presenta un ejemplo de estructura or
ganizacional de una empresa comercial: (Fig. 1}
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1.3 LA DINAMICA ACTUAL

Es un hecho que nuestra sociedad es bisicamente una ac
tividad de grupos que constituyen organizaciones com--
plejas (Industrias, Comercios, Bancos, Empresas de Sex
vicios pGblicas o privadas, etc.)

El trabajo organizado es un producto de los cambias -
econbmicus y sociales, asi como de los cambios tecnols
gicos de la produccidén de nuestra cultura. El surgi--
miento de grandes demandas de bienes y servicios, la -
aparicibn de un sistema econfmico complejo y diversifi
cado, las exigencias de la competencia en el mercado -
Nacional e Internacional y el surgimiento de la Socie-
dad en masa, son algunos elementos que nos llevan a -~
pensar que la Organizacidn es un sistema social y por

tanto constitufido por personas en constante y dinémica
interaccibn, formado por pequehos y grandes grupos so-
ciales gue tawbidn se encuentran en interrelacién con-

tinua.

Como en todo sistema social, en las oryganizaciones apa
rocen estructuras sociales gque se detectan en sus nor-
mas, politicas, cstratos jerdrquicocs, etc., de cardc--
ter formal e informal; en este sentido toda organiza~--

¢ibn es una micrusocienad.
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Las organizaciones tienen una funcién socioeconfimica y
cultural que cumplir, pero simult&neamente las organiza
ciones mismas han creado nuevos problemas que el admi--
nistrador actual tiene que resolver.

Estos problemas originados por las nuevas, grandes y -
complejas organizaciones son de mGltiple carfcter, y -
han producido la necesidad de que los profesionales se
aboguen a buscar soluciones a estos problemas.

La actual crisis econfmica nos ha puesto en la necesi--
dad de aumentar la eficacia y de elevar la produccién,
as{ como el surgimiento de nuevas necesidades, ha hecho
necesario introducir en las organizaciones en forma con
tfnua, avances de toda indole. Estas innovaciones afec
tan no s8lo la ejecucibn misma de las tareas, que re--—
quieren nuevo talento, sino que influyen tambi&n en as-
pectos socio-culturales del personal, en sus relaciones,
en la comunicacidn, en la evaluacidn de la actuacibn v
en la satisfaccidn de sus necesidades.

“La organizacién estd ubicada en un contexto ambiental,
constituido por diversos sistemas que influyen fuerte--
mente en ella.

a) El sistema juridico.- Implica una serie de prescrip
ciones de funcionamiento legal, en cuanto a los as-
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pectos civiles, mercantiles, fiscales, laborales, -~
ete.

El sistema tecnolfgico.~ Que surge en el ambiente
{originade en centros de investigaci&n, universida-
des, etc.) y que la organizacibn tiene que absorber
para poder seguir compitiendo en el mercado o de lo
contrario, correr el riesgo de volverse obsoletas.

Sistema cultural.-~ Constituido por los valores pre
dominantes en la sociedad, los subsistemas de creen
cias, las actitudes, las ideologias prevalecientes,
las costumbres y tradiciones, etc,

Sistema del mercado de trabajo.- De donde la enti-
dad obtiene la mano de obra necesaria acudiendo a -
diversas fuentes de reclutamiento,

Sistema de proveedores.- Constituido por todas las
instituciones y personas que proporcionan los ele--
mentos técnicos y materiales gue se requieren para
lograr los objetives de la organizacidn.

Sistema clientes.- Formado por el conjunto de com-
pradores o usuarios de los bienes y servicios de la
empresa.
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g} Sistema econdmico.- Constituido por todos aquellos
factores financieros, monetarios o nd, nacionales,
o externos que afectan los mercados en que se desen
vuelve la organizacién.” (9)

En el intento por modernizar la orxganizacién y su fun-
cionamiento se han importado instrumentos o herramien-
tas administrativas de otros paises altamente desarro-
llados, con caracteristicas econbmicas y socio-cultura
les bastante diferentes a las nuestras, ocasionando -
efectos poco positivos, como conflictos intraorganiza-
cionales, resistencia al cambio, éxito parcial o fraca
so que lleva a las instituciones a la decisifn de vol-
ver a los caminos y soluciones tradicionales.

No obstante la necesidad del cambic en nuestras insti-
tuciones, es evidente y se reguieren solucinnes inme--
diatas.

Actualmente los administradores de las organizaciones
se encuentran muy preocupados por los aspectos de sa-
lud financiera y ha adquirido prioridad el manejo de -
la liquidez, la proteccibén de las utilidades y la con-
servacién del capital.

Debido a que la empresa opera en un mercado, la posibi
lidad ée una administracién financiera inteligente y -

(9) varios autores, Desarrollo Social y Organizacional
Héxico, 1980, Ed. IEESA
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adecuada, dependerd b&sicamente de su posicifn en ese
mercado, por lo que la estrategia de mercadot&cnia es
vital y tendr& que definirse, d&ndole un enfoque pri-
mordialmente al aspecto financiero.

La crisis econbmica ha tenido efectos sociales impor--
tantes y ha trafdo cambios en los hibitos y costumbres
de la sociedad en general. El detectar esos cambios,
prever las tendencias de los mercados en el futuro, de-
sarrollar sensibilidad hacia lo que el consumidor va a
requerir en funcién de lo gue ahora se hace y ofrece,
serd vital para la presencia y permanencia de la empre
sa en los mercados del futuro.

En estos aspectos es donde se tienen que dirigir nues-—
tros esfuerzos a ese proceso de investigacién e innova
cién.

La experiencia, el juicio, la capacidad de innovacidn,
la capacidad para trabajar en equipo, el conocimiento
de los ciclos de vida de los productos y el desarrollo
de Estos serd&n la clave para lograr la penetracién, la
presencia y permanencia de la empresa en mercados voli
tiles y en constante cambio.



CAPITULO 2



"TESORERIA", UN DEPARTAMENTO
ESPECIALIZADO EN EL MANEJO DE EFECTIVO



2.1 & QUE ES LA ADMINISTRACION DE EFECTIVO ?

Para iniciar este tema, citaremos agquéllo que dijera -
alguna vez el Sr. Benjamin Franklin:

"En la adversidad un hombre cuenta sSlo con tres ami-
gos verdaderos, una compafiera anciana, un perro fiel y
dinerc en el banco."

De este pensamiento se desprende la importancia del di
nere en un mundo material, y por ahora impredecible sg
bre todo en cuestibn econfmica en nuestro pais, por lo
que la administraciSn de efectivo ha cobrado gran im-~
pertancia en los Gltimos aRos.

En el siquiente capitulo hablaremos de las t&cnicas -
que se pueden utilizar en la administracién de efecti-~
vo, por lo pronto continuaremos hablando de lo que es
el efectivo y de su importancia.

Hasta hace poco era prictica comlin en las empresas, -
conservar siempre cantidades de efectivo disponibles,
va que el propSsito principal era guardar tanto efecti
vo en la caja o bancos, comoc fuera posible, por si se
necesitaba con urgencia.

Al evolucionar la administracién financiera se aprendi6
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a enfrentar la mayor parte de las emergencias por me-
dio de una administracién cuidadosa.

Con estas nuevas t&cnicas el ejecutivo financiero se -
di6 cuenta de lo inadecuado de conservar efectivo ocio-
50 y la importancia que tiene mantener trabajando el di
nero en todo momento, de aquif la importancia de una bue
na administracifn.

Para contestar ahora qué es la administracifn de efecti
vo, es oportuno citar al Profesor Agustin Reyes Ponce,
quien define la administracién de la siguiente manera:
(1)

"Es la t&cnica que busca lograr resultados de mixima -
eficiencia en la coordinaci6n de las cosas y personas -
que integran una empresa."

Por lo que respecta a la definicibn de efectivo, se pue
de decir que:

"El efectivo es el dinero del que se dispone, ya sea en
caja, en saldos de cuentas de cheques o en valores de -
f8cil realizacibn o a la vista." (2)

Por lo tanto, integrando estas dos definiciones, tene--
mos que:

{1} Agustin Reyes Ponce, Administracidn de Empresas,
Tomo I, M&xico, 1976, Ed. Limusa

{2) Steven E. Bolten, Administracién Financiera.
México, 1981, Ed. Limusa, la. Edicién.
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La administracibn de efectivo es la t&cnica que busca ~
lograr los resultados m&s eficientes en el manejo del -
dinero para la consecucibn de los objetivos de la empre

sa.

La administracifn de cualquier cosa es importante, ya -
que:

- La administracibén se da dondequiera que existe un or-
ganismo social.

- El éxito de un organismo social depende directa o in-
directamente de su buena administracién.

- En las grandes empresas, la administracién técnica o
cientifica es indiscutible o esencial, ya que, por su
magnitud y complejidad, no podrian actuar si no fuera
en base a ella.

- Para las empresas pequenas y medianas, tambi&n quizd -
su (inica posibilidad de competir con otras, es el me-
joramiento de su administracidn.

- El crecimiento de la productividad depende de la cali
dad administrativa con que se cuente.

- Para los paises en desarrollo como el nuestro, es in-
dispensable el mejoramiento de la calidad administra-
tiva,

Al administrar estamos desarrollande un Proceso Adminis
trativo que de acuerdo al ya citado Profesor Agustin Re
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yes Ponce, consta de dos fases: (3)

a) Fase Mecinica
b} Fase Dindmica

a) Fase Mec&nica.- Consta de tres elementos:

- Previsifn. Deberd constestar a la pregunta ¢ Qué
se puede hacer ?, mediante:

1) Fijacibén de objetivos

2) Realizacibn de investigaciones

3) Plantear cursos alternativos

- Planeacifn. Contestard a la pregunta ¢ Qué se va
a hacer ? Auxilidndose por:

1) Fijacién de polfticas

2) Realizacifn de procedimientos

3) Elaboracifn de programas, pronésticosy presupues

tos.
- Organizacibn. Responderd a la pregunta ¢ Cémo se
va a hacer ? Apoyédndose de:

1) bDefinicibén de funciones

2} Determinacidn de jerarquias

3) Definicién de obligaciones

b) Fase Din8mica.- Esta fase consta tambifn de tres -
elementos, que son:
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- Integracibn. Responder8 a la pregunta ¢ Con -
quién se va a hacer ? UDe acuerdo a:
1) Selecci6bn de los recursos humanos idBSneos
2) Introduccidn de los mismos a la entidad
3) Desarrollo de estos elementos humanos
- Direccibn. Este elemento no contesta a pregunta
alguna, sino gque se encarga de que -
se hagan las cosas, definiendo pre-
viamente:
1} Autoridad
2) Comunicacién
3) Supervisi&n
- Control. Contestari a la pregunta ¢ Cémo se ha
realizado ? Mediante:
1} El establecimiento del control
2} Definiendo su forma de operacién
3) Interpretacifn

De una manera u otra, estas etapas del proceso admi-
nistrativo se dan en la administracién de efectivo, -~
de lo contrario no podrfa haklarse de administraci6n.
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2.2 LA PROBLEMATICA ACTUAL

La economfa nacional desde hace algunos afios viene su-
friendo una de las peores crisis de su historia, tanto
por problemas internos como por la crisis mundial.

Nos han aquejado serios problemas como lo son: la in-
flacién y las devaluaciones de nuestra moneda. El pri
mero, el peor de todos: lo que ha motivado que la so-
ciedad modifique sus hibitos y costumbres de consumo,
y a las empresas a reestructurar sus organizaciones y
revisar sus politicas y procedimientos en todos los as
pectos, ya que la administracidn tradicional que ve--
nfan llevando a cabo ya no funciona para sus actuales
necesidades.

Es evidente que las empresas ahora planean mis cuidado
samente todos y cada uno de los pasos que van a dar, -
ya no se puede mantener el dinero debajo de un colchdn,
ya es urgente buscar la manera de obtener mejor rendi-
miento del mismo.

Las personas como seres individuales y ante el impacto
que h~ tenido la inflacifn en sus economfas, quiere -
proteger su dinero a como d& lugar: s¢ ha palpado cbmo,
ante la reduccibn de las tasas pasivas de los bancos,

los pequefios ahorradores prefieren invertir sus ahorros
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en la compra de bienes de consumo duradero como lfnea
blanca y aparatos eléctricos.

Las empresas tambi&n enfrentan el grave problema que -
es el de mantener liquidez.

Liquidez es hoy en dfa el oxfgeno empresarial, tener -
liquidez representa la supervivencia del negocio y es
uno de los problemas mds crfticos que la afectan.

Se puede decir que la liquidez tiene dos dimensiones:

1. El tiempo necesaric para convertir el activo en -
efectivo.

2. El grado de certeza, asociado con el precio de la
conversifn, es decir, podemos tener un activo a -
cierto precio, pero al momento de liquidarlo, este
puede variar por condiciones del mercado, ya sea a
la alta o a la baja.

En una empresa comercial, el activo m&s importante y -
que se debe supervisar con mayor atencibn es el inven-
tario.

La administracién del inventario es vital para la li-~-
quidez del negocio, una polftica equivocada de inventa
rios puede llevar a la empresa a una situacidn de fal-
ta de liquidez,
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En otras palabras, la liqguidez es la capacidad de una
empresa para cumplir con sus obligacicnes financieras
a corto plazo, esto es un pericdo no superior aun ano.

Contablemente la liquidez se mide en una relacién de -
activo circulante, contra pasivo cirulante. Dentro -
del active circulante se engloban los rubros de:

~ Caja y Bancos
-~ Cuentas por Cobrar
~ Inventarios

Estos rubros significan "pronta realizacién", es decir
convertibilidad a efectivo con cierta facilidad.

Dentro de los rubros que engloba el pasivo circulante,
estdn los siguientes:

~ Cuentas por pagar

~ Documentos por pagar

- Préstamos bancarios a corto plazo

~ Impuestos por pagar

~ Dividendos decretados

- Otras deudas a corto plazo

~ Porcifn corriente de la deuda a largo plazo
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Existe la liquidez si hay un equilibrio entre el acti-
vo circulante y el pasivo a corto plazo; esto es gque ~
el activo circulante tenga la capacidad de cubrir el -~
total de deudas a corto plazo.

Una analogfa gue puede explicar muy bien el concepto,
es la siguiente:

“"Supbngase que el Sr. Jos& Garcia viaja a un pais don-
de no conoce a nadie y ahi pierde su dinero; es posi--
ble que tenga mucho dinerc y bienes en su pafs, sin em
bargo, dada la convertibilidad de esos activos en un ~
plazo muy corto f{en estas circunstancias pasan a ser =
activos f£ijos}, el sefior Garclfa se encuentra en una si
tuacidn desesperada para cancelar el hotel y afn tomar
un taxi para ir al Banco, al aeropuerto © a su Embaja-
da. Este serfa el problema similar de una empresa -~
préspera con gran volumen de activeo fijo pero con pro-
blemas de liquidez."

En cuanto a crédito, hay dos maneras de ayudar a la li
quidez:

1, Preventiva.~ Consiste en analizar perfectamente al
sujeto de crédito para otorgérsele o
nd.

2. La oportunidad y tenacidad de la cobranza.
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La empresa comercial realiza operaciones tanto a crédi
to como de contado, lo gque produce un flujo de efecti-
vo, ya que las cuentas por cobrar se convertirfn en -
efectivo de acuerdo a la oportunidad y tenacidad en la
cobranza.

El departamento especializado en cumplir con esta res-
ponsabilidad, es el de Tesorerfa, que es el punto que
se verd a continuacién.
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2.3 EL DEPARTAMENTO DE TESORERIA:
SU ESTRUCTURA Y FUNCION

En el punto anterior se menciond lo importante que es
la administracidn de efectivo para la empresa comer--
cial y para cualquier otra y que el departamento es~
pecializado en esto, es el de Tesorerfa; a continua--
cién se presenta una propuesta de estructura del De-

partamento de Tesoreria de una empresa comercial me--~
diana:

TESORERO

1

TONTAHILIDAD 1

e i DE OPERACIONES)
FONDOS DE EFECTIVO

FIG. 2
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Objetivo del Departamento de Tesoreria.- El objetivo
primordial de este departamento es el de administrar

adecuadamente los recursos financieros de la empresa,
en especial el efectivo,

DEFINICION Y OBJETIVOS DEL TESORERO

El puesto de Tesorero reporta directamente a la Direc
cibén de Administracién y Finanzas, por lo que su pcsi
cifn dentro de la estructura organizacional tiene una
influencia muy importante en la toma de decisiones.

Es el principal responsable de la administracidén de -
los recursos financieros de la empresa. Es el respon
sable de lograr que los recursos financieros ofrezcan
la mejor mezcla de rendimiento y liquidez, promovien-
do el uso eficiente de estos recursos para mantener -
la productividad.

FUNCIONES

1) Propone objetivos y politicas financieras sobre -
inversiones permanentes, de capital de trabajo, -
de administracién de fondos y de fuentes de recur

SOSs.

2) Analiza y sugiere el nivel de apalancamiento de -
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4)

3)

6)
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la empresa en funcién de los riesgos de operacién
¥ financiero.

Establece relaciones con Instituciones de Crédito
e inversionistas, Casas de Bolsa y en general los
intermediarios financieros, a fin de facilitar la
obtencidn del capital requerido, en los montos v
plazos necesarios para la ejecucidn y cumplimien-~
to de los planes de operacifn y programas de expan
§i6n,

Elabora el presupuesto de efectivo para la adecua-
da planeacibn financiera.

Se coordina con todas las &reas involuecradas en el
Flujo de Efectivo a fin de lograr una eficiente in
tegracidn de todo aquéllo que influye en este as~-
pecto.

Negocia la obtencidén de los recursos financieros -
necesarios en los mercados financiercs o directa~--
mente conh inversionistas, celebrando los convenios,
contratos y programas correspondientes, Yy para -
elle se mantiene informadc sobre las condiciones -
de los mercados financieros, costos de dinero, li-
quidez e instrumentos disponibles, as{ como sobre
mercados cambiarics.
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7) Promueve una eficiente administracisn del capital -
de trabajo, proponiendo politicas generales y parti
culares a este respecto, y, estableciendo sistemas
de administracibn de efectivo, propone niveles de -
inventarios y polfticas de cr&dito y cobranza, asi
como de pasivos de corto plazo que permitan optimi-
zar el uso de los recursos financieros.

8) Bas&ndose en los planes de la empresa, cuantifica -
requerimientos de inversiones y determina las nece-
sidades de efectivo. Analiza las alternativas de -
obtencién de recursos con base en las prioridades y
los programas establecidos; gestiona su obtencién y
los administra, evaluando rendimientos, liquidez, -
riesgos financieros,

9) Cuantifica, evalfia y propone politicas de adminis--
tracibén de riesgos en términos de su eliminacibn, -
reduccién y transferencia {seguros) coordinando y -
desarrollando esta funcién.

10

Cuantifica, evalfia y propone politicas para la in--
versibn de excedentes de efectivo.

Para poder ejercer todas estas funciones, el administra
dor financiero {en este caso el Tesorerc), se debe ro--
dear de un equipo de gente experimentada en el Srea.
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El organigrama propuesto presenta para integrar este -
departamento, aparte del puesto del "Tesorero”, un ni-
vel mds bajo, cubierto por dos puestos a nivel Jefatu-
ra, quienes se encargarfn de la operatividad del depar
tamento.

- Bl administrador de fondos.~ Se encarga de todo -
aquello relacionado con la administracién de efecti-
vo en el aspecto operativo y sus funciones principa-
les son:

1} De acuerdo a los programas y politicas de la empre
sa, distribuye los fondos de la manera mis adecua-
da.

2) Asigna y verifica los saldos compensatorios.

3} vVigila el cumplimiento operativo de las obligacio-
nes de la empresa.

4) Detecta insuficiencias de efectivo con toda oportu
nidad.

5} Aplica los recursos provenientes de financiamien--
tos, de acuerdo a las directrices dictadas por la
alta Direccifn.

6) Analiza el costo-beneficio de los financiamientos.

7) Elabora el presupuesto de efectivo.

8) Elabora el flujo de efectivo,

9) Invierte los excedentes temporales de la empresa.

10) Supervisa operaciones con el mercado cambiario.
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Contabilidad de operacicnes de efectivo.- Este pues
to es necesario porque en un departamento tan opera-
tivo como es el de Tesorerfa, en el gue sus operacio
nes son tan determinantes en la elaboracidn de los ~
estados financieros, es muy importante que los regis
tros contables sean lo mis nitidos posible. Sus fun
ciones principales, son:

Efectua los registros contables de todas y cada -
una de las operaciones realizadas por Tesoreria,
Realiza las conciliaciones bancarias y detecta lo
més pronto posible cualquier desviacién.

Acopia todos los documentos generados por la opera
¢ifn.

Facilita la labor de los auditores internos y ex--
ternos.

Integra lo mis fielmente posible sus registros a -
la contabilidad de la compaifa.
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2.4 PERSPECTIVAS DE LA TESORERIA

La Tesorerfa es uno de los campos en que el licenciado
en administracién de empresas se puede desarrollar, de
acuerdo a su formacién académica y su personal inquie-
tud.

En el medio ambiente actual todo suena a economfa y fi
nanzas y los tesoreros de todas las organizaciones han
tenido que enfrentar cambios constantes que los motiva
a ser mis creativos en cuanto a la Administracién Fi--
nanciera actual; como se puede apreciar la palabra ad-
ministracibén es clave en estos momentos de la vida no

s6lo de las empresas sino también del gobierno y de la
sociedad en general, por lo que para tener una visién

de la tesoreria, habrfa que hablar de la perspectiva -
de la administracidn en general, es por esto que cita-
remos a los autores Adalberto Rios Saalay y Andr@&s Pa-

niagua Aduna (4).

"La Administracién en el mundo moderno es indispensa--
ble no s6lamente en las empresas e industrias, sino en
todo tipo de organizacifn, s6lamente a través de técni
cas y procedimientos administrativos, elaborades de -
acuerdo con la realidad de un pals, es que se puede -~
cumplir con eficacia con los procesos de produccifn, -
distribucién y consumo, base del desarrollo del mismo.

{4) Rfos S. Adalberto, Paniagua A. Andrés, Origenes y
Perspectivas de la Administracién, México, 1978,
Editorial Trillas, la. Reimpresién.
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La Administracidén moderna no debe ser considerada como
un elemento que va a aumentar las utilidades si se -
aplica, o a disminuirlas si no se aplica, lo que a fin
de cuentas resulta un factor secundario dentro del pro
ceso productivo.

La Administracidn moderna es indispensable en todo ti-
po de sociedad, ya gue el problema del mundo actual no
es producir un poco mi&s o un poco menos o dar mis O me
nos utilidades, el problema del mundo actual es produ-
cir cada vez mayor nlmero de bienes y servicios que sa
tisfagan a las grandes masas gue actualmente se encuen
tran marginadas, a todo el proceso de desarrollo.

El Administrador profesional dentro de un pais con las
caracteristicas del nuestro, debe actuar en primer tér
mino como un promotor.

Una sociedad altamente dependiente con un desarrollo -
primitivo de sus fuerzas productivas, con un bajo Indi
ce de industrializacién, con grandes problemas de la -
distribucidn de los bienes y servicios v los exceden~-
tes, reguiere ante todo, de promotores sociales y eco-
némicos.

No podemos simplemente wutilizar y trasladar indiscri-
minadamente los modelos de desarrollo que han seguido
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otros paises. La historia nos ha ensefiado que agque--
llos pafses que han surgido del subdesarrollo, gque han
salido de la dependencia y que han construido una so--
ciedad moderna, son aquéllos que han seguido su propio
modelo de desarrollo."

En resumen, la perspectiva de la Tesoreria estd basada
en el compromiso y su esfuerzo por ayudar al desarro--
1lo de las organizaciones y de nuestro pais; ya que mu
chas de las estrategias financieras surgen hoy en dfa
de los tesoreros de las organizaciones, por lo tanto,
estd cumpliendo su papel de promotor.



CAPITULO 3



ALTERNATIVAS DE CONTROL Y MANEJOQ
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3.1 EL PRESUPUESTO DE FLUJO DE CAJA

Una de las principales t&cnicas y actualmente indispen
sables para el &rea encargada del manejo de los fondos
y fundamental para la toma de decisiones en cuanto a -
¢ Qué hacer para allegarse efectivo en determinados mo
mentos ? y a ¢ Qué hacer con los excedentes de efecti-
vo ?, es sin duda alguna el "PRESUPUESTO DE FLUJO DE -
CAJA", herramienta sin la cual el administrador finan-
ciero hoy en dia se encontraria desubicado, por tratar
se &ste del mapa que gufa para conocer la situacibn es
perada de la posicidn de efectivo.

El presupuesto de flujo de caja significa, la previ--
sién en base a datos reales o histbricos de lo gque se
espera sucederd durante un periodo determinado con el
movimiento monetario de Tesoreria.

Por lo tanto, el presupuesto de efectivo -también 1lla
mado asi- es la figura central del proceso de planifi-
cacidén a corto plazo y un instrumento indispensable en
la administracién de la liquidez de la empresa.

La elaboracién del presupuesto de efectivo comienza ge
neralmente con la prediccién de las variables macroeco
némicas Yy su efecto sobre el sector econdmico en que

opera la empresa y sobre las actividades de la empresa
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en particular, debido a que hay que partir de bases ge
nerales y apreciar mejor el medioc ambiente en que se -
trabaja.

En este presupuesto se encuentran esquematizadas, a lo
largo del periodo que se planea, las posibles entradas
y salidas de efectivo que permitirén un programa deta-
llado de los flujos de efectivo.

Como base del presupuesto se deben tener los prondsti-
cos elaborados por otros departamentos involucrados di
rectamente con la utilizacién de efectivo, como son:

- Departamento de Ventas.- Prondstico de ventas.

- Departamento de Compras.- Pron&stico de compras, pa-
gos de proveedores.

- Departamento de Crédito y Cobranzas.- Pronbstico de

cobranza.

- Departamento de Mercadotecnia y Publicidad.- Prons
tico de gastos de publici-
dad.

- Departamento de Tesoreria.- Prondstico de pago de pa
sivos, gastos financieros,
otros productos financieros.

- Otros Departamentos involucrados en gastos, tales co

mo: Proyectos de Inversién, Desarrollo y Expansién,
N6éminas, Impuestos, Gastos Generales.
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El Pronfstico de Ventas constituye el punto de partida
y la clave de la elaboracifn de este presupuesto, tal
pronbstico determinard en gran parte las entradas de -~
efectivo.

Se elabora tomando en cuenta la participacibén del per~
sonal directamente involucrado en la operacién de ven-
ta, asf como del personal administrativo.

En una empresa comercial (autoservicio)}, el Departamepn
to de Tesorerfa se debe preocupar por observar Yy estu-
diar el comportamiento de las ventas, cosa que se faci
lita relativamente, por ser &ste un sector de ventas =
estacionales.

Estos pronbGsticos generalmente consideran las peculia=-
ridades del wmercado y tienen en cuenta los cambios per
cibidos en la actitud del consumidor por medio de la -
experiencia y el contacto directo.

En la presente tesis, se hablard o mencionar8n a las -
empresas de autoservicio, ya que por conocer su movi--~

miento y considerar que resulta muy interesante comen-~
tar en ocasiones, el movimiento de efectivo en este ti
po de empresas que realizan sus ventas en su mayorfa -~
de contado, por lo que se tiene la ventaja de apreciar
cbmo se puede eficientar la administracifn del efecti-~
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vo en tesorerfa y cémo invertir el dinero para hacer -
més solvente cada dfa dichas empresas.

El PronSstico de Compras, proporcionard el panorama de
una de las partes m&s importantes en una empresa comer
cial, como son los desembolsos de efectivo por el pago
a los proveedores.

Este tipo de empresas tiene una gran ventaja en cuanto
a sus cuentas por pagar o proveedores, ya que &éstos -
pueden estar vendiendo con un crédito de 8, 15, 30 dfas
o mis y de esta forma, manejar el dinero por sus ven--
tas de contado y asi obtener excelentes rendimientos.

El Pron&stico de Cobranza muestra la expectativa en -
cuanto a las cuentas por cobrar.

Tambi&n se deben considerar de acuerdo a un prondstico
preliminar, los productos obtenidos por la inversibn -
de excedentes, egresos por amortizacién de pasivos bap
carios, inversibn en activos fijos, gastos en que se -
incurre por realizacifn de proyectos de inversién, gas
tos de administracién, expansidén y desarrollo.

El presupuesto de flujo de caja o de efectivo, permite
determinar los momentos en el tiempo, los montos y la
duracifn de las necesidades de efectivo, con lo cual -
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contribuye a administrar en forma eficiente el finan--
ciamiento y la liquidez de la empresa, mediante la pla
nificacibn de la tesorerfa, quien a su vez tiene la -~
responsabilidad de:

Analizar las entradas y salidas de efectivo.
- Estudiar el costo de financiamiento.
- Analizar el costo de oportunidaddel dinero ocioso.

Analizar los requerimientos de las instituciones fi-
nancieras y accionistas de la empresa.

Las empresas que poseen mejores técnicas administrati-
vas, son capaces de formular sus presupuestos de efec-
tive para lapsos annales con una periodicidad diaria,
semanal, mensual y trimestral, debido a que un plazo -~
mis amplio implicarfa desviaciones mis considerables.

La siguiente figura (Fig. 3}, nos da una idea de c6mo
se elabora un presupuesto de flujo de caja a nivel se-
manal. Como se podrd observar en la (ltima semana pre
supuestada, ¢l nivel de ingresos disponible no podrd -
cubrir los egresos, por lo tanto se prevee la necesi--
dad de obtener financiamiento de alguna fuente.
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{ 000's )
- S E M A N A s -
Abr.18-22 Abr,25-29 May. 2-6 May.%-13
INGRESOS
Cobros 10,000 12,000 9,000 13,000
Otros Ingresos 1,000 500 2,000 700
Total Ingresos 11,000 12,500 11,000 13,700
EGRESOS
Proveedores 3,000 4,000 5,000 2,000
Salarios 1,000 2,200 1,100 2,300
Gastos de Operacibn 500 600 400 800
Compras Activo Fijo - 800 1,200 -
Seguros 300 - - 300
IVA - - - 7,000
IMSS - - - 1,000
ISR - Retenido - - - 1,500
ISR - Global Empresas - - - 7,500
Reparto de Utilidades - - - -
Dividendos - 15,000 - -
Regalfias - 800 - -
Rentas - - 200 -
Otros 500 600 200 400
Total Egresos 5,300 24,000 8,100 22,800
Ingreso/ [Egreso) Neto 5,700 (11,500) 2,900 (9,100)
Saldo Inicial de Efectivo 10,000 15,700 4,200 7,100
Saldo Final de Efectivo 15,700 4,200 7,100 {2,000}
Saldo deseado 2,000 2,000 2,000 2,500
Fondos Disponibles/
(Requeridos) 13,700 2,200 5,100 4,500)
Préstamos Programados 5,000

FIG. 3
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3.2 EL ESTADO DE-CAMBIOS EN LA
SITUACION FINANCIERA

En los Gltimos aflos muchas empresas han enfrentado crisis
de liguidez a medida que se expanden debido a un deficien
te control en sus flujos de efectivo.

Muy pocas de estas empresas tienen la correcta cantidad -
de efectivo, tienen poco efectivo, o lo tienen en exceso
y no es canalizado de la manera mis adecuada.

Anteriormente no se consideraba el efectivo como un acti-
vo que pudiera administrarse, hoy en dfa como consecuen--
cia de los problemas econdmicos a los que tenemos gque ha-
cer frente, se estd poniendo mayor interés en este aspec-
to. :

El adecuado flujo de efectivo, es un requisito indispensa
ble para lograr una sana supervivencia de las empresas; -
los inversionistas, las instituciones financieras, los -~
proveedores, dejarin de apoyar a las empresas que no admi
nistren sus flujos de efectivo de la forma mis eficiente
posible.

La administracifn del flujo de efectivo requiere basarse

en los anflisis previamente elaborados por las personas -
encargadas del presupuesto, de esta manera se puede tener
un pardmetro de comparacién y el panorama para tomar deci
siones ser8 mis amplio.

En tiempos como los que estamos viviendo, se le esti dan-
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do a la utilidad contable su verdadero significado, ya que
esto no significa que los duefios de la empresa puedan dis~
poner de los recursos de &sta; parte de los recursos pre-
sentados por este beneficio contable han sido temporal o -
permanentemente comprometidos en la empresa y ya no repre-
sentan las disponibilidades liquidas.

El beneficio contable es un buen indicador de los ingresos
y desembolsos de la empresa a largo plazo, pero la empresa
también requiere indicadores a corto plazo.

Un buen indicador lo constituye la capacidad propia de ge-
neracifn de recursos liquidos, ha sucedido en empresas gque
con una posicifn contable aparentemente buena, han sucumbi
do de una manera rfpida y empresas que también aparentemen
te no muestran contablemente un avance significativo, so-
breviven gracias a que su flujo de efectivo esti siendo ad
ministrado de tal manera que les permite cumplir con sus -
objetivos. Actualmente la consigna de las empresas no es
ya tan s6lo tener utilidades, sino principalmente mantener
se vivas,

Si se adopta un criterio de "continuidad" de la empresa, -
el beneficio contable constituye la mejor medicidn de movi
miento de recursos, ain cuando no de efectivo; bajo este -
criterio el movimiento de efectivo no es el mejor indica--
dor de las actividades de la empresa,

Si se adopta un criterio de "disponibilidad" dentro del -~
ejercicio contable, se definirfan fondos como el Capital -
de Trabajo generado por la empresa, que incluye tanto gene
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racibn propia como generacidn producto de las generacio-
nes de financiamiento externo de la empresa.

Ultimamente con la incertidumbre de los mercados finan--
cieros y el impacto de la inflacifn, se ha restringido -
el criterio de disponibilidad inmediata, bajo este crite
rio se consideran fondos, s6lo los recursos mis lfiquidos
que en general incluye Gnicamente el efectivo (también -
se pueden incluir valores negociables de gran liquidez).

Algunas empresas han adoptado revisar en forma periddica
la posicifn que guarda la tesoreria, ya que es aqui don-
de se encuentra el verdadero nficleo de la operacién de -
éstas.

Como se vi6 en el Capfitulo anterior, el Departamento de
Tesoreria, juega un papel muy importante dentro de la ad
ministracibn de la empresa.

La herramienta principal para quien maneja la tesorerfa

es el flujo de caja operativo, que muestra la forma en -
que se tienen las entradas y salidas de efectivo, yorien
ta junto con su presupuesto, sobre el camino gue esti to
mando la administracién y permite tener una visién clara
de lo que en el corto plazo estd sucediendo en la empre-
sa y el camino que estd tomando la administracibdn finan-
ciera.

Incluir en el presupuesto de flujo de caja, columnas en -
donde se pueda anotar los ingresos Y egresos que realmen-
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te se hayan presentado en el periodo, es una buena medida -
de control, puesto que se estari en posibilidad de que en -
el momento oportuno se revisen las desviaciones y se tomen
medidas de correccién y control,

Sin embargo, es necesario también presentar o preparar un -
documento formal que nos presente el rumbo de la administra
cibn financiera en periodos mayeres.

El Instituto Mexicano de Contadores Pliblicos, A.C., hasta -
el afio de 1983 habia recomendado el uso y presentacién del
estado de origen y aplicacién de recursos, pero debido a 1la
crisis econfmica y financiera que ha prevalecido en nuestro
pais, se hizo necesario contar con informacién mis veraz en
cuanto a la situacibén financiera de las empresas, por lo =
tanto se emitid el Boletin B-11 "Estado de Flujo de Efecti~
vo o Estado de Cambios en la Situacifn Financiera en Base a
Efectivo" y se recomienda y hace obligatoria su presenta--
cibn, con la finalidad de obtener informacién sobre el mane
jo de efectivo de la empresa en un periodo determinado, don
de muestre su movimiento de inversiones y financiamientos.

Con este estado, se puede estar en posicifn de conocer:

1. La capacidad para generar efectivo con sus propias acti
vidades normales.

2, El manejo de las inversiones y financiamientos a corto

plazo durante el periodo.

Se le considera un estado bisico y obligatorio,
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Para la formulacifn de este estado, se parte del Resultado
Neto obtenido en el ejercicio,al gue se le agregan aque--
las partidas que no implican recepcidn o desembolsoc de -
efectivo, como son: las amortizaciones, depreciaciones, -
estimaciones de cuentas malas, inventarios obsoletos, gas-
tos pendientes de pago. Se le sumardn los recursos por fi
nanciamiento obtenidos de terceros y asi obtener la identi
ficaci6n de los origenes referidos bisicamente a financia-
mientos, aumentos de capital o de inversiones.

Las aplicaciones de efective corresponderén principalmente
a inversiones, pagos de deudas, dividendos o reduccibn de
cepital. Todo esto conjugado nos dard un incremento o de-
cremento neto de efectivo.

Las herramientas para obtener los datos mencionados serdn:
un estado de situacidn financiera y estado de resultados -
comparativos, para poder determinar los cambios de un pe-
riodo a otro, de los rubros de cada estado.

A continuacién se presentan los modelos sugeridos en el Bo
letfn B~1}1 para la presentacién de este estado.

En estos modelos se anotarin los datos tal como se obtie--
nen de los estados financieros, pero se puede presentar -~
inicamente con los datos que resulten de Jos cambios en -
los estados financieros comparatives, de acuerdo a la em-
presa de gue se trate.
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RSTADQ OE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
ER BABE A RYVBCTIVO POR LGS BJERCICIOS
TERMIMADOS EL 31 DR DICIEMBRE
bE 19%3 Y i19x2

19a3 19x2

FUENTES DE EPECTIVD

Fluje de efuctivo generado par la operacich:

Utilidad aets

M&p {monoe} cargos {crédicos) a resultados
que fo requirterdn de la utiliracion de
afpctivo:

»

.

Efectivo gensrado por la aperscidn ta)

Pepreciacién y amortizaclién del afto
incremento en lae sstimaciones para

tas da dudonss acisn &
inventarios obaoletos
Incrumentos de pesivos acumuladas por
paetos devengados no pagadas
Incremento en 1la reserva para pensiones
Y primea de anctigGedad
Efecto monatarto screditado al costo
integral de financiamiwnto

|

|

Fipanciamlento y otras fuentes de
afectivo:

Suman las fuentes de efsctivo {a+h} {e}

1ncremento en cuentas por bager
Aumento de capital sacial
Reduccsidn da inventarios
Conto de activos tijos vendidos

|

{b}

i

APLICACIONES DE EFECTIVO

taversiones:

En inmuebles, msquinaria y equipo

{sin incluir § por sctusitracién el afio)
En sctive intangible

En cuentas por cobrar a clisntes

|

Suman las inversiones (d)
Amortizaclidn de financlamientes y
oLYas !

Suman las amorctizacjones y orrae

splicacionas to}
Suyman las aplicaciones (dee) (R3]
Incremento reto de efectiva y

Equlvalentes (e-f) (g

Préstenoa bancarios
Créditos de provesdores
Pago de dividendos

]

MODELO I



ESTADO DE CAMBIOS EN LA BITUACION FINAKCIERA
BN BASE A BPECTIVO POR 108 EJERCICIOS
TERMINADGS EL J3 DB DICIEMBRE

DB 19%3 Y 19x2

YUENTES DR EPECTIVO
Flujo de efectivo generado por la operaclon:

Urilidad neta

MAs (menos) cargos (créditos) s reaultados

Qque no requirlerén de la utilizacién de

efactivo:

+ Depreciacién y ortizacién del afio

« incremento en 1 timaciones para

cuentas de dudosa recuperacién e

inventarios obpoletos

Incrementos ds pasivos acumulados por

gastos devengados no pagados

Incrsmento en la reserva para penslones

¥y primas de antigtedad

- Efecto monetario acreditado al costo
integral de financiamiento

Bfectivo generadc por la operacién

- Incremento en cuentas por pagar

- Incremento en inventarios

+ Incrementc en proveedores

.

suma del efectivo generads (a)

Financlamiento y utras fuentes de
efectivo:

Aportacicnes de capital

Costo de activos fijoa vendidos
Suman otras fuent

APLICACIONES DE BFECTIVO

En inmuebles, maquinaria y equipo
tsin lncluir § por actualizacién)
En activos intangibles

Suman las inversiones td)

Amortizacién de financiamlentos y
otros:

Pago de deuds bancaria

Pago ds dividendos

Suman otras aplicaciones (o)
Total de aplicaciones (dee) [§4]

Incremento neto de efectivo y

Equivalentes [e-f} tg)

de efective (d)
Total de fuentes de etactivo (a-b} )

19x3

1NN

11l

19x2

I

i

MODELO

54.
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ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

BN BASE A FLUJO DE EFECTIVO

PLUJO DR OPERACION

Utilidad de operacién

Depreciacién y amortizaciones
Provisién por prima de antigaedad
Pensiones y jubilaciones

Costo de venta de activo fijo

Recursos de operacién

Cuentas por cobrar
Inventarios
Proveadores

Flujo de operacién antas de
Financlamiento a ISR y RUT

Intereses y pérdidas carmbiarias
Intereses acumulades por pagar

Flujo de operacién antee de

ISR y RUT

Impuesto sobre la renta y Reparto
de utilidades a loa trabajsdores

Impuestos diferidos
ISR y RUT por pagar

Flujo de efectivo de operacién

Otras fuentes de efectivo

Créditos bancarios

Aportacién de accionistas

otros

APLICACIONES DE EFECTIVO

Pago de pasivos
Pago de dividendos

Inversiones en planta y equipo

otros

Aurento en efectivo e inversiones

temporales

POR LOS AMIOB TERMINADOS

DE 19_ Y 19__
19 19
$ $
$ 3
s s
$. H
S s
s 3

MODELO
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3.3 MINIMIZACION DE SALDOS DE EFECTIVO

grandes cadenas comerciales normalmente tienen un

ciclo estacional en la captacibén de sus fondos, es de-

cir, que dependiendo de la €poca del ano, sus ingresos

se verdn favorecidos en contraposicidn con otras &po-

cas.

El sector comercial ha side uno de los menos afectados

por
tas
que
los

Sus

la crisis ya que si es cierto que bajaron sus ven-
en ciertas lfineas de productos, también es cierto
en otras se han incrementado, como por ejemplo en
productos de consumo bésico.

ingresos diarios requieren de mucha atencién y con

trol en las cuentas de cheque. El administrar los sal

dos

de efectivo en cuentas de cheques, hace necesario

analizar lo siguiente:

1)
2)

Reciprocidad bancaria.
Mantener el saldo necesario para cumplir con el -~

programa de pagos.

Reciprocidad bancaria.- Es muy importante cuidar
este aspecto, la reciprocidad implica el compromi-
so adquirido al momentc de contratar diversos ti-

pos de servicios y créditos, financiados con recur
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sos propios de las instituciones financieras, reci
procidad por buen servicio no es obligatorio, pero
se debe tomar en cuenta por la esmerada atencidn y
variedad de servicios proporcionados por las insti
tuciones financieras.

Actualmente existe un servicio, de cuentas con sal
do CERO que se manejan principalmente con empresas
que tengan una variedad de cuentas periféricas, =~
las que deben transmitir sus fondos a una cuenta -~
llamada “centralizadora", que es guien va a cargar
con la responsabilidad de mantener la reciprocidad.

Es muy Gtil este servicio en una empresa como la -
que se ha estado hablando, por ser cadenas normal-
mente a nivel nacional y necesitan controlar los -

ingresos diarios.

Mantener el saldo necesario para cumplir con el =~
programa de pagos.- En este sentidc diremos que -
es preciso que se tenga un riguroso control sobre

el circulante, o cheques en trdnsito, llamado tam-
bién flotante; este control deberi ser con la fina
lidad de cuidar que las cuentas de cheques no co-
rran riesgos de sobregiros y por consecuencia te-
ner costos por saldos insuficientes. En una empre

sa comercial se tieren cuentas periféricas, cuen--
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tas centralizadoras o concentradoras, y cuentas pa
gadoras; el manejo de las cuentas pagadoras permi-
te que el control del flotante se lleve lo mls -
real posible. Muchas veces el saldo que se deje ~
en cuenta, basta para cumplir con la reciprocidad
y cubrir el programa de pagos, lo que minimizard -
costos si se mantiene un control efectivo del ya -
mencionado flotante.

El saldo de efectivo requiere también analizar nuestro
costo de oportunidad, esto es que en ocasiones se pre-
sentan oportunidades que a corto plazo pueden benefi--
ciar a la empresa mucho mis que mantener saldos ocio=-
508,

Se debe entender por saldos ociosos, aquBllos que no -
cumplen un fin especifico como los mencionados ante--
riormente.

Ante la incertidumbre actual se podrfa pensar que lo -
ideal es mantener saldos elevados que permitan hacer -
frente a eventualidades, s6lo que resultarfa muy caro
utilizar esta estrategia.

Es oportuno sefialar una herramienta que permite el con
trol de saldos, como lo es la "cuenta bancaria autom&-
tica", que consiste en lo siquiente: Se utiliza tanto
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como para hacer depSsitos como para retirar dinero, se
utiliza tambi&n para ayudar a administrar las operacigo
nes geogrificamente descentralizadas, que permiten al
banco local transferir los fondos de esta cuenta al -
banco principal de la Compafifa, una vez alcanzado un =~
nivel de fondos predeterminado.

Lo Gltimo en servicio bancario es la llamada "cuenta -
maestra empresarial",

Esta cuenta maestra empresarial ofrece la modalidad de
pagar un rendimiento a los saldos que se mantienen en
la cuenta de cheques abierta para este fin, esta cuen-
ta estd compuesta de dos partes:

SALDO DISPONIBLE SALDO INVERTIDO
FONDO DE ACCESO FONDO DE INVERSION

CUENTA MAESTRA EMPRESARIAL

Para obtener un buen rendimiento, es necesario prome--
diar los dos fondos.
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3.4 EFICIENTAR LAS CUENTAS POR COBRAR

Se puede pensar que las empresas comerciales como las

cadenas de autoservicio, se dedican aparentemente s8lo
a operaciones de contado y que no tienen el problema -
que las departamentales, cuando sufren con las cuentas
por cobrar o ventas a cr8dito, pero en realidad &stas

también las manejan, aunque en una proporcidn menor, -
de cualquier modo es importante conocer cbmo eficien—-
tar estas cuentas por cobrar.

'

Aqui se puede recalcar que cualquier m&todo que acele-~
re la cobranza, disminuye las necesidades de efectivo

de la empresa.

El otorgamiento de cté&dito conlleva siempre ciertos -
riesgos que pueden afectar seriamente el flujo de efec
tivo, sobre todo en Epocas como la actual, ya que los
cambios en las condiciones econfmicas, afectan la cali
dad de las cuentas por cobrar, es decir, la certeza de
que se cobrarén.

En &pocas de expansibn como de contraccibén, es preciso
contar con un sistema que nos obligue a reevaluar las
cuentas por cobrar con intervalos regulares, es necesa
rio, clasificar por edades las cuentas por cobrar, de-
bido a que el tiempo aumenta las posibilidades de que
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se transforman en cuentas incobrables y su cobro reper
cute en mis gastos y su valor se reduce.

La administracién de efectivo intenta descubrir los mo
tivos que llevan a ciertos clientes a demorar sus pa-
gos, buscando la forma de superar los pagos atrasados,

Se recomienda como una alternativa de solucifn ante es
te problema, brindar asesoramiento financiero a los -
clientes que demorar sus pagos, lo que significa poner
a su disposicién los conocimientos y contactos finan--
cieros necesarios para mejorar sus finanzas.

Se esto no se maneja de la manera adecuada, la empresa
podria tener dificultades, si la asesoria no consigue
los resultados de saneamiento de las finanzas del deu-
dor.

Toda empresa que asesora a otra, o que insiste en el -
pago puntual de sus facturas, debe cerciorarse de que
el deudor no tenga gquejas v&lidas, tales como entregas
demoradas, artfculos defectuosos, o cualgquier otra ra-
2z8n que le servirfa de excusa para atrasar Sus pagos.

Se puede hacer una reclasificacibén de clientes al mo--
mento de realizar la investigacién y el anflisis de la
capacidad de la empresa, por ser el anflisis de los es
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tados financieros de vital importancia, ya que mues=--
tran:

- El capital de trabajo (AC - PC)
- El Indice de solvencia (AC/PC)

AC - I

- El fndice de liquide:z )
PC

(

El valor de este andlisis radica en que indican la sol
vencia del cliente.

Otros Indices valiosos parael efecto, seglin el ramo -
del negocio, son:

- Indice de ventas e inventarios
- Indice de ventas a cuentas por cobrar
- Indice de capital contable a deuda total

Los primeros dos Indices indican la rotacifn del inven
tario y de las cuentas por cobrar, esto es, con qué ra
pidez se estdn transformando en efectivo.

El tercer indice nos indica la solidez del cliente.

Hay que aclarar aguf, que mis importante que el valor
de los Indices, es su tendencia.
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Después de este andlisis se puede definir la cantidad
de crédito que se pone a disposicién del cliente, lo -
que normalmente se conoce como linea de crédito o 1lfimi
te de crédito. El limite de crédito se define en dine
ro Y el lapso de tiempo que el cliente tienen para re-
tirar su deuda.

Es muy importante que los limites de crédito estén di-
rigidos a mejorar el flujo de la Compainia.

La oferta de un descuento por pronto pago en ocasiones
acelera la cobranza, lo que pasa aquf, es que hoy en -
dfa el administrador financiero analiza qué es m&s be-
neficioso para la empresa, si pagar antes la deuda o a
su vencimiento por considerar otras alternativas del -
uso de fondos.

De cualquier manera se debe intentar practicar esta al
ternativa; los premios por el pago con el pedido mejo-
ran el flujo de efectivo, los costos de estos premios
siempre serfn inferiores a los beneficios que trae con
sigo contar mucho antes con el efectivo,

Algunas empresas han condicionado a los clientes de la
siguiente manera; garantizan la entrega para cierta fe
cha a cambio del pronto pago, pago por adelantadoe, o -
pagos escalonados, podrfa ser buen incentivo para mejg
rar los ingresos de caja.
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Hacer un examen de los costos por servicio a clientes
es recomendable, en base a esto se puede determinar -
si continuar absorbiendo esos costos, pasdrselos al -

cliente o solicitar su pago por adelantado.

En un buen nfimero de compaifas se ha fijade una canti
dad minima a ordenar, lo que ayuda a la empresa a me-
jorar su flujo de efectivo de dos maneras:

- Se aumenta el tamaho del pedido.

- Se reduce el costo por manejo del pedido, puesto -
que reduce el nfimero de pedidos que se reciben del
cliente en un periodo de tiempo dado.

Para agilizar el recibo de los pagos en empresas que

venden sus productos en una amplia &rea geogr&fica, -
emplean los llamados servicios bancarios concentrados
o sistema de pagos directo al banco, esto tiene el -
efecto de reducir la necesidad de la Compafifa de recu
rrir a los préstamos o tomar otras medidas costosas -
para satisfacer sus nccesidades de efectivo a corto -

plazo.

Existe también la estrategia de que los clientes en-
vien sus pagos a las sucursales, los que se deposi--
tan inmediatamente en un banco de la localidad.
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Los bancos locales automiticamente envian los saldos
acumulados, en intervalos predeterminados, diariamen-
te, semanalmente, © cuando el saldo exceda cierta can
tidad predeterminada., Este sistema es muy utilizado
por las grandes cadenas comerciales.

Por Gltimo, existe el sistema de apartados postales,
que sirven como un centro de cobro regional situados
en el irea del cliente.

Un banco regional estd autorizado para abrir, varias
veces al dfa, el apartado postal para depositar los -
cheques en cuentas especiales y enviar los comproban-
tes, como son copias de facturas, cartas y otros que
sirven para comprobar la operacibn.
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3.5 RETRASO DE LOS DESEMBOLSOS

Todo. aquello que el administrador financiero ponga en pric
tica para retrasar el desembolso, disminuye la necesidad
de los saldos de efectivo.

Primeramente, se puede negociar con los proveedores mejo-
res condiciones de crédito; en el mercado se pueden encon
trar proveedores del producto con las caracteristicas de-
seadas que ofrezcan mejores condiciones que otros y las -~
companias que buscan mejorar sus flujos de efectivo las -
aprovechan. Obtener mejores condiciones de cfedito equi-
vale a consequir una reduccibn en el precio.

Otra estrategia que mejora el flujo de efectivo es la de
recibir embarques parciales y recibir una factura separa-
da por cada uno de ellos; de esta manera la empresa mini-
miza su inventario y prolonga el programa de pagos, mien-
tras recibe a precios reducidos los productos gue va nece
sitando. Asi se mantiene protegido de la inflacibén a 1la
par que el inventario se encuentra en un Sptimo nivel y -
se programan los egresos de efectivo a mediano plazo.

En forma casi general las grandes empresas comerciales -
atrasan sus pagos a propbsito y casi siempre con la apro-
bacién del proveedor, quien estd concientizado de la natu
raleza estacional de este tipo de negocios.

La clasificacién de las cuentas por pagar permite también
establecer prioridades. Cuando se busca deliberadamente
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mejorar el flujo de efectivo demorando los pagos, se debe
tener un cuadro exacto del impacto que el atraso de dichos
pagos tendrd sobre todos los aspectos de la empresa.



CAPITULO 4‘



FUENTES DE = FINANCIAMIENTO
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4.1 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Cuando una empresa exige para su crecimiento, inversiones
que lo hagan posible o simplemente necesite mantener su 1i
quidez y esto por su operacifn, no puede ser posible con -
sus propios recursos, entonces es inevitable recurrir a -
los agentes financieros externos, as! como lo es tambi&n -
para en el caso de existir excedentes de efectivo. Para -

esto es necesario conocer nuestro sistema financiero.

El Sistema Financiero Mexicano, es la estructura de insti-
tuciones en materia hacendaria, econémica y finanpciera, en
la que descansa la vida econfmica del pails.

A continuacidn se muestra cudl es la estructura de nuestro
Sistema Financiero.
SISTEMA FINANCIERO MEXICANG
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Como se puede apreciar, la m&xima autoridad es la Se~-
cretaria de Hacienda y Cré&dito PGblico, quien ejerce -
sus funciones a través de la "Subsecretarfa de la Ban-
ca”, y supervisando y regulando la actividad financie-
ra, se encuentra el "Banco de MExico, la Comisibn Na--
cional Bancaria y de Sequros y la Comisibn Nacional de
Valores".

También en este cuadro se aprecian las Direcciones Ge-
nerales que tienen bajo su carge a las diferentes ina-
tituciones financieras que operan en el pafis, como son:

* a} Las instituciones de banca mfltiple, que tienen -
como objetivos principales, los indicados en el -
Plan Nacional de Desarrollo {P.N.D, de 1983 a1988)
Y que a continuacidn se detallan:

a) Asegurar la supervivencia de la planta produc
tiva gue sea variable estructuralmente.

b) Apoyar a empresas medianas y pequehas, procu-
rando estimular y promover su eficiencia y -
competitividad.

c) Participar con capital de riesgo {aunque sea
en forma parcial o temporal}, tanto en empre-
sas nuevas como en las ya existentes que lo -
requieran para salir adelante o para ampliar
su capacidad productiva.

d) Apoyar el financiamiente encaminado al pago -
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diferido de compromisos con el exterior, espe
cificamente a travEés de FICORCA (Fideicomiso
del Banco de México para la Cobertura de Ries
gos Cambiarios}.

e) Disefiar y promover nuevos sistemas de cré&dito,
para reestructurar la deuda interna de empre-
sas que afronten dificultades financieras.,

£} Favorecer a empresas que exportan o sustitu--
yan importaciones y ocupen mano de obra en for
ma intensiva y eficiente; lo mismo que a las
que contribuyen al proceso de descentraliza--
cibn econbmica.

g} Respaldar programas de interés para la pobla~
cifn en general, vivienda de inter&s social,
produccién de b&sicos y cr&dito rural, entre
ellos.™ (1}

b

Banca de Desarrollo.

Estd formada por los fondos de fomento constituf-
dos por el Gobierno Federal en apoyo a las activi
dades industriales priaritarias del pafis.

Las funciones b&sicas de este sector, son las si-
guientes:

“a) Financiamiento especializado de proyectos a ~
largo plazo y de actividades estratégicas.

{1} Le&n Alfonso Pereda Héctor, Promocifin y Gestisn
del Cr&dito Bancario, México, 1985, Ed. Trillas,
la. Edicibn.
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b} Apoyo asistencial a zonas y grupos de ba-
jos ingresos.

¢) Promocidn activa de inversiones, a través
de una reestructuracifn financiera y del
financiamiento temporal de capital de -
riesgo." (2)

Las instituciones de banca de desarrollo son las que a

continuacién se mencionan:

1}
2)
3
4}
5}

6}

Nacional Financiera, S.N.C.

Banco Nacional de Obras y Servicios P@blicos, S.N.C.
Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N,.C.

Banco del Pequefio Comercio del D.F., S.N.C.

Banco Nacional del Ejército Fuerza A#&rea y Armada,
S.N.C.

Banco Nacional de Cr&dito Rural, S.N.C.

Nacional Financiera y Banco de M&xico, administran al-

gunos de los principales fondos de fomento, como son:

- Fondos administrados por Nacional Financiera:

(z)

FOGAIN {Fondo de Garantfa y Fomento a la Industria -

Mediana y Pequefia)

FIDEIN (Fideicomiso para el Desarrollo de Conjuntos,

Parques, Ciudades Industriales y Centros Co-
merciales)

Villegas H. Eduardo y Ortega O. Rosa Ma.; El
Sistema Financiero Mexicano, Mé&xico, 1984, Ed. Pac



72,

FOMIN (Fondo Nacional de Fomento Industrial}
FONEP (Fondo Nacional de Estudios y Proyectos)

- Fondos administrados por Banco de México:
FIRA (Fondo de Garantfa y Fomento para la Agricul-
tura, Avicultura y Ganaderfia}
FONEI (Fondo de Equipamiento Industrial}
FOPROBA (Fondo de Garantfa y Fomento de la Produc--
cifn, Distribucidn y Consumo de Productos BA
sicos)

- Fondos administrados por BANCOMEXT:
FOMEX (Fondo para el Fomento de las Exportaciones -
de Productos Manufacturados)

Dentro de nuestro Sistema Financiero, encontramos tam--
bién a:

- Instituciones privadas de crédito, actualmente sdlo
operan dos instituciones de este tipo:

1) Citibank, N.A.

2) Banco Obrero

Los organismos burs8tiles son otros de los elementos a
los que se recurre principalmente cuando nos falta o -
nos sobra efectivo, a fin de invertir u obtener finan-
ciamiento.
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Estos organismos bursdtiles, son:

La Comisifn Nacional de Valores, quien regula laofer
ta piblica de valores; la intermediacifn en el merca
do de é&stos; las actividades de las personas que en
&1 intervienen.

El Instituto para el Depbsito de Valores (INDEVAL).
Este organismo tiene por objeto prestar un servicio
plblico para satisfacer necesidades de interés gene-
ral relacionadas con la guarda, administracidn, com-—
pensacibn, liquidacién y transferencia de valores. =
De acuerdo al Decreto del 28 de abril de 1978 y la -
Ley del Mercado de valores en su Artfculo 55.
Agentes de Bolsa. Son agentes de valores, personas
fisicas, inscritas en el Registro Nacional de Valo--
res e intermediarios que tienden a desaparecer, ya -
que la Ley del Mercado de Valores (1985), contempla
su existencia en forma excepcional, tienen las si-
guientes actividades: actuar como intermediarios en
operaciones con valores; recibir fondos para reali--
zar operaciones con valores; brindar asesorfa en ma-
teria de valores.

Casas de Bolsa. Son tambi&n agentes de valores, s&6-
lo que son personas morales (S.A.), inscritos en la
seccibn de intermediarios del Registro Nacional de -
Valores e intermediarios.
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En el articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores, se
sefialan las actividades gue estas instituciones pueden
realizar y son las siguientes:

l.- Actuar como intermediarios en operaciones con valo-
res.

2.- Recibir fondos para realizar operaciones con valo--
res,

3.- Brindar asesorfa en materia de valores.

4.- Recibir créditos para su operacién.

5.- Otorgar pré&stamos para la adquisici6n de valores con
garantia de é&stos.

6.- Realizar operaciones por cuenta propia, con cargo a
su capital y con valores con sus accionistas, admi--
nistradores, funcionarios y apoderados para celebrar
operaciocnes con el pliblico.

7.- Administrar y guardar valores depositando é&stos en ~
el INDEVAL.

8.- Operar a través de oficinas, sucursales o agencias -
de instituciones de crédito.

9.- Invertir en sociedades que les presten servicios o =
complementarias a su actividad.

10.~ Actuar como representante de obligacionistas o tene-
dores de otros valores.
11.- Administrar reservas de fondos de pensiones o jubila
ciones, complementarias a las establecidas por la -
Ley del Seguro Social y de primas de antigliedad, -
acordes con la Ley del Impuesto sobre la Renta.
- Sociedades de Inversifn. Son sociedades anbnimas con un
capital minimo totalmente pagado, establecido por la Se-
cretarfa de Hacienda y Crédito PGblico. La Ley de Socig
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dades de Inversidn en su Artfculo Jo., estipula que &s-
tas instituciones tienen por objeto la adquisicifn de va
lores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio
de diversificacidn de riesgos, con recursos provenientes
de la colocacién de las acciones representativas de su -
capital social entre el pfiblico inversionista.

Bolsas de Valores. En México s6lo existe la Bolsa Mexi-
cana de Valores, S.A. de C.V., pero la Ley del Mercado -
de Valores prevee la existencia de mis bolsas de valores
Su funcibn principal es facilitar las transacciones con
valores y desarrollar el Mercado. El Mercado de Valores
pone a disposicibn de los agentes de valores, un salén -
de remates que es el lugar donde se realizan fisicamente
las operaciones de compra-venta de valores, publicacio--
nes a través de las cuales se informa al p@Gblico en gene
ral de la situacifn que los valores guardan dentro del -
Mercado, ademds los agentes de valores cuentan con servi
cios telefbnicos, biblioteca, archive de consulta, depar
tamento de anflisis burs&til y otros, dentro de las ing
talaciones del Mercado de Valores.
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4.2 RELACION CON LOS INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS BANCARIOS Y NO
BANCARIOS.

En principio se debe seleccionar con qué instituciones
conviene trabajar y determinar en qué renglones convie
ne operar con cada una de ellas, asfi como la reciproci
dad que debe ofrecer la empresa para obtener los servi
cios requeridos (saldos de cuentas de cheques, depbsi-
tos en valores, sequros, tarjetas de crédito, fideico-
misos, redescuento de créditos, etc.)

En la seleccibn de la institucifn adecuada para cubrir
las necesidades financieras de la empresa, es muy im--
portante que la empresa exprese a los funcionarios de
la institucidn financiera, cudles son sus necesidades
Y servicios que requiere y qué porcentaje se piensa -~
realizar con ellos.

No hay gue perder de vista gue un buen funcionario ban
cario deberfa ayudar al cliente en el trimite de sus -
operaciones; el ejecutivo de la empresa que solicita -
el apoyo de las instituciones financieras debe presen-
tar su solicitud de tal manera que convenza al ejecuti
vo financiero de la viabilidad de sus planteamientos.

Se deben mantener estrechas relaciones con el funciona
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rio designado por la institucifn financiera para la -
atencifn de la empresa, esto es, mantenerlo constante-
mente informado de la posicién y progresos de la empre
sa, invitarlo a conocer las instalaciones, realizar -
juntas perifdicas para discutir y analizar los nuevos
servicios que se pueden prestar, el nivel de las opera-
ciones, deficiencias que se tengan por ambos lados, -
en fin, todo aquéllo que pueda ser de interés para la
empresa.

Se aconseja constantemente el no caer en el vicio de -
realizar cperaciones con una gran cantidad de bancos,
ya que esto debilita el inter&s bancario por el escaso
volumen de operacisn, sin embargo se debe cuidar que -
cuando una institucién financiera no esté& en posibili-
dades de satisfacer todas las necesidades de la empre-
sa en cuanto a lfneas de crédito y servicios, estable-
cer relaciones con otra institucifn lo suficientemente
capaz para cubrir todo aquéllo.

El mantener muy buenas relaciones con las institucio--
nes financieras es muy importante para la empresa, ya
que se podrén obtener beneficios especiales como lo -
son: condiciones especiales de crédito, trato espe--
cial en diversas operaciones y apoyo oportunc que es -
indispensable.
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A pesar de la nacionalizacifn de la Banca, se sigue no
tando la diferencia entre uno y otro hanco, porque algu
nos se han seguido superando, mientras otros no han te
nido la capacidad necesaria para subsistir.

El mismo crecimiento tecnoldgico empuja a la banca a -
idear nuevas opciones para los usuarios en beneficio -
de ambos y por ende del pafs.

También es aconsejable tener relaciones con institucio
nes financieras gue tengan conexiones con similares -
del extranjero, por la raz6n de que si la empresa tie-
ne relaciones internacionales, sus operaciones en este
sentido se efectuardn con mucha mayor facilidad. Un -
buen banco estari en situacién de proporcionar infor--
mes acerca de mercados potenciales para las productos
de la empresa y de ponerla en contacta con proveedores
y posibles clientes.

La imagen pGblica de la empresa tiene cierta influen--~
cia para que las instituciones financieras otorguen =
los créditos requeridos por el monto solicitado y con
toda gportunidad.

A las instituciones financieras se deberi proporcionar
toda la informaciSn necesaria para el estudio de conve
niencia. Es indudable que estas organizaciones desean



conocer en primer lugar, la situacidén financiera de la
empresa, especialmente su solvencia y las garantias -
que se pueden ofrecer; también les interesa tener una

perspectiva de dicha empresa, a cierto plazo.

Adem&s de los estudios de la situacién fianciera, los
financiadores deber&n conocer todo aquéllo gue en un -
momento dado pueda afectar la operacién normal de la -
empresa, como por ejemplo, la existencia de problemas
laborales que puedan originar una huelga cuyos efectos
incluso podrfan llegar al grado de orillar a la empre-
sa a una quiebra o por ejemplo, la inexistencia de es-
tudios de mercado que puede ocasionar que la empresa -
vea disminuidas sus ventas notablemente.

En resumen, se puede decir que quien va a otorgar fi--
nanciamiento a la empresa, siempre desear§ conocer a -
quien est& apoyando, por lo tanto es deber de la empre
sa, dar la mejor imagen y proporcionar la informacién
necesaria en su oportunidad, asi como mantener estre--
chas relaciones con las financieras.
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4.3 OPCIONES DE FINANCIAMIENTO
BANCARIAS,

Iniciaremos con las instituciones bancarias como fuen-
tes de financiamiento a corto y largo plazo, se mencig
narsn las caracterfsticas de las diferentes opciones,

asi mismo su aplicacifn, pero antes es necesario saber
que cuando se va en busca de un préstamo, habri gue -
presentarse con el funcionaric correspondiente, con -

los siguientes datos:

1)
2)
3)
41

5}

n

La finalidad del préstamo.

La cantidad requerida.

Un plan de pagos definido.

Pruebas de la solvencia de la empresa, como son: -
antecedentes de préstamos, record de pago de cuven-
tas, estados financieros recientes, informacién -
personal acerca de la reputacibn de los principa--
les funcionarios.

Un plan bien concebido y cuidadosamente trazado -
que muestre c&mo espera la empresa desenvolverse -
en el futurc y lograr una situacibn que le permita
pagar el pr&stamo.

Una lista de los avales y garantfas colaterales -
que la empresa estd dispuesta a ofrecer.

Antes de otorgar cualquier cr&dito, la empresa y la -~
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institucién financiera negocian una "linea de crédi--
to", gue gquiere decir que la empresa siempre tendrd di
nerc disponible; el banco esti de acuerdo en prestar a
la empresa hasta una cantidad mixima y dentro de cier-
to periodo, en el momento que lo solicite, normalmente
las lineas de crédito se revisan cada afio o antes, a -
peticién del usuvario, por lo general no constituye una
obligacién legal entre las dos partes, la linea de cré
dito es casi siempre respetada por el banco y evita la
negociacib6n de un nuevo préstamo cada vez que la empre
sa necesita disponer de recursos.

Los cré&ditos se clasifican seglin su destino, por lo -~
tanto, veremos en primer t&rmino el punto de los crédi
tos para "capital de trabajo transitorio":

- Descuento de documentos.

En este tipo de cr&dito, la institucibn financiera ad-
quicere en propiedad un titulo de cré&dito no vencido, a
cambio, anticipa al cliente su valor, menos la comi--
sién ¥ los intereses respectivos que se generan entre

la fecha de transaccién y del vencimiento del documen

to. Se opera generalmente con clientes a quienes pre

viamente se les ha fijado o autorizado una linea de -

crédito para este tipo de operaciones.

Las instituciones financieras manejan en forma prefe--
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rente, descuento de letras de cambio provenientes de -
operaciones de compra-venta de mercancias; la preferen
cia sobre este tipo de documentos se debe a que por de
rivarse de una venta a crédito de mercancfas, se les -
considera autoliquidables, pues se infiere que el com-
prador que es quien ha aceptado el pago del documento,
podrd a su vez durante la vigencia del mismo, revender
las citadas mercancifas, y en esta forma contar con los
recursos necesarios para liquidarlos a su vencimiento.

Estas operaciones favorecen preferentemente al sector

comercial de las empresas, ya que mediante este tipo -
de financiamiento puede darse mayor fluidez a sus dis-~
ponibilidades y consecuentemente obtener un mejor apro
vechamiento de sus recursos.

- Los préstamos quirografarios.

Estos son los tradicionalmente llamados directos y se
toman en cuenta principalmente las cualidades persona=-
les del sujeto de cr&dito (persona fisica o moral) en
cuante a su solvencia moral y econfmica.

En algunos casos se exige una segunda firma que refna
las cualidades necesarias cuando el solicitante no sa-

tisface plenamente las exigencias del banco.

Este tipo de cré&dito no tienen por objeto cubrir una -
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necesidad especifica de la empresa, sino para satisfa-
cer los requerimientos casuales de tesorerfa.

~ Pr8stamo con garantfa colateral.

Es otra forma de financiar el capital de trabajo. Se
opera con una garantfa adicional de documentos o cola-
terales {letras o pagarés), provenientes de compra-ven
ta de mercancias o de efectos colaterales.

Se pueden otorgar por plazos m&ximos de 180 dfas, reno
vables una o mfs veces, siempre y cuando no excedan de
360 dlas.

Se entiende por renovada una operacidn, cuando a su -~
vencimiento se prorrogue o cuando se liquide con el =~
producto de otra en la que sea parte del mismo deudor.

- Pr&stamo prendario.
Este tipo de créditos se otorgan con garantfa real pren
daria no inmueble, que constituye el solicitante a fa-
vor del banco; su monto no excede el 70% del valor de
mercado de la prenda.

Se documenta mediante un pagaré en donde debe quedar -
descrita la prenda.

Las prendas pueden ser materias primas o mercancfas no
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perecederas (depositadas en almacenes de concesibén fe
deral, debidamente aseguradas y amparadas por certifi
cados de depbsito a favor del banco), o valores de -
renta fija o variable de f&cil realizacién, los cua--
les deben estar registrados en la Bolsa Mexicana de -
Valores.

Se debe tener cuidado de no aceptar como prenda, mer-
cancias o productos agrficolas que tengan algin grava-
men, como consecuencia de algfin pr&stamo de habilita-
cibén o avio o refaccionario.

El préstamo prendario puede servir para pagar el avio
o la refaccidn, liberando la prenda del gravamen de =
tales créditos.

- Créditos comerciales.

Son operaciones que consisten en que el banco efectfa
pago por cuenta de terceros, en la misma plaza o pla-
za distinta a aquélla en donde se hubiere solicitado
el servicio.

La necesidad de este tipo de operaciones surge gene--
ralmente entre comerciantes, industriales o agriculto
res, que efectfian compras de mercancfas, materias pri
mas, implementos, insumos, etc,
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En la solicitud del crédito comercial se debe indicar
el nombre del proveedor, el beneficiario, la plaza o -
lugar donde debe hacerse el pageo, la clase, calidad, =~
cantidad y precio del producto, los medios de transpor
te que se empleardin para su envio, etc.

Por lo menos se incluyen los sigquientes datos:

a)
b)
<)
d)

e

£}
g

h}
1)

3t
X)

Lugar y fecha de la solicitud.

Nombre del solicitante.

Domicilio.

Importe del crédito comercial. §8i es sobre el ex--—
tranjero, la clase de moneda en que ha de pagarse.
Plazo de la operacién {por 1o general no mis de 10
dfas) .

Nombre y domicilio del beneficiario.

Lugar y condiciones de pago (una o varias exhibicio
nes}.

Porcentaje y/o importe del depbsito en garantia,
Intereses ordinarios, comisiones o intereses morato-
rios.

Descripcidn de mercancla, objeto de la operacién.
Documentacifn que deber8§ entregar el proveedor con-~
tra el pago:

- Conocimiento de embarque

- Facturas

- Certificado de origen

- Permisos de exportacidn
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- Certificado de sanidad (si es necesario}
- P6lizas de seguro

Se puede establecer este crédito con el carfcter de -
irrevocable o revocable, la institucifn de crédito y -
no el cliente es guien acepta o nd la calidad de irre~
vocable o revocable.

51 es irrevocable, esto implica gue de acuerdo con las
condiciones establecidas y aceptadas por las partes -
contratantes, deberd instruirse al corresponsal corres
pondiente para que a la presentacifn del proveedor de
la documentacién comprobatoria de haber efectuado el -
embarque de la mercancfa, se cubra su importe incues--
tionablemente.

E1 revocable estd sujeto a que se pague sélo en el ca-
so de que el proveeder o inclusive el propio comprador,
cumplan determinadas condiciones o requisitos a satis-
faccién del banco.

El crédito comercial tiene otras modalidades, como son:
1.- Créditos comerciales sin refinanciamiento.-

Son aquéllos que al ser dispuestos por el beneficiario,
tienen gue ser liquidados por el sclicitante a la pre-
sentacifn de la documentacibn requerida.



2.- Créditos comerciales con refinanciamiento.~

Son los que cobra en efectivo el beneficiario y gue el
cliente liquida mediante la suscripcibn de pagarés qui
rografarios al plazo convenido.

3.- Créditos comerciales contra aceptacibn.-

Aqui el beneficiario dispone mediante titulos de crédi
to a su favor, los cuales acepta un corresponsal del -
banco al plazo convenido; al recibirse la documenta--
cibn negociada, el cliente la ligquida, aceptando una o
varias letras de cambio a favor del banco.

4.~ Créditos comerciales reinstalables,-

Son los que sus montos dispuestos pueden reinstalarse
al ser pagados por el cliente, con lo cual quedan nue-
vamente en su monto original.

5.- Créditos comerciales revolventes.-
Se disponen en forma total o parcial y automiticamente
y sin autorizacién previa, vuelven a su valor original.

~ Crédito de habilitacifn o avio.

Se opera siempre mediante la celebracién de un contra-
to, tiene definido espec{ficamente el destino que debe
darse al préstamo, as{ como la forma en que deben que-
dar garantizados.
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Se destina a financiar los ciclos productivos de las -
empresaes de produccién y servicios y la garantia espe-
cifica, siempre queda constituida en primer lugar, a -
favor de la institucién que otorga el cr&dito. Gene-~
ralmente se destinan a cubrir las necesidades financie
ras de capital de trabajo para fortalecer los ciclos -
productivos de las empresas, por lo que el acreditado

queda obligado a invertir el importe del préstamo pre-
cisamente en la adquisicifn de las materias primas y -
materiales y en el pago de jornales, salarios y gastos
directos de explotacibn, indispensables para los fines
de la empresa.

Se garantiza con las materias primas y materiales ad--
quiridos y con los frutos y productos o artefactos que
se obtengan con el crédito, aunque &stos sean futuros

o pendientes; el banco otorgante puede autorizar una o
varias revolvencias del crédito, con objeto de mante--
ner los niveles adecuados de recursos que permitan a -
la empresa operar eficientemente.

La autorizacién del crédito para empresas con ciclos -
de produccifn de temporada, puede efectuarse mediante

un solo pago, en el momento en qgue el acreditado obtepn
ga recursos por la venta de sus productos. En empre--
sas con ciclos de produccibn continua, el plan de amor-
tizaciones se determina de acuerdo con la capacidad de
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pago de &stas, puede ser de hasta tres afios.

- Crédito refaccionario.

El acreditado estd obligado a invertir en la adquisi--
¢ibn, reposicibn, sustitucibn o incremento de bienes =
de active fijo o semifijo, necesarios para acrecentar
los propios activos fijos de las empresas industriales
o de servicios.

Podrd pactarse qué parte del importe del crédito se =~
destine a cubrir las responsabilidades fiscales que pe
sen sobre la empresa o qué parte de ese importe se =~
aplique a pagar las deudas en gue hubiere incurrido el
acreditado por gastos de explotacifn o por la compra -
de los bienes muebles, siempre que estas operaciones -
hayan tenido lugar dentro del afio anterior a la fecha
del contrato.

La garantia agui, queda representada por medic de las
fincas, construcciones, edificios, maquinarias, instru
mentos, muebles y Gitiles y con los frutos y productos
futuros, pendientes o ya obtenidos de la empresa a cu-
yo fomento haya sido destinado el pr&stamo. Este tipo
de crédito tiene el car8cter de “supervisado®, ya gue
debe manejarse mediante una estricta vigilancia por -
parte de la instituci6n acreedora.
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585lc se puede conceder a personas fisicas, agrupacio--
nes o sociedades cuya actividad se encuentre comprendi
da dentro de los sectores econdmicos relacionados di--
rectamente con la produccién, con exclusidn de cuales-
quiera otros. La autorizacibn tendr& un plazo no ma-
yor a 15 afos.

- Crédito hipotecario industrial.
Se otorga cuando las necesidades de la empresa, por su
naturaleza y diversidad, no quedan satisfechas con cré-
ditos de avio y/o refaccionarios.

La garantf{a se constituye, en primer lugar, sobre to--
dos los bienes de la empresa en favor de las institu--
ciones que otorgan el crédito.

El destino de este cré&dito es el reforzamiento del ca-
pital de trabajo, se puede pagar tambisn con éste, pa-
sivo, cualguiera que sea su antigiiedad pero originado
en la operacién normal del negocio,

Los Pideicomisos de Desarrollo.

De los fideicomisos mencionados en el tema dedicado al
Sistema Financiero Mexicano, la empresa comercial por
sus caracteristicas, puede recurrir al:

- FONEP

- FIDEIR
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FONEP (Fondo Nacional de Estudios y Proyectos) .-

Este fideicomiso es administrado por Nacional Financig
ra y su objetivo es financiar estudios de factibilidad
altamente prioritarios, para acelerar y mejorar la pre
paracibn de proyectos definitivos, mismos que en su -
oportunidad, pueden llevarse hasta la etapa de inver--
sién fisica.

Este fondo actlia a través de las siguientes lineas de
operacidn:

1.- Financiamiento de Estudios y Proyectos.- Destina-
do a financiar todo tipo de estudios y proyectos -
que contribuyan a consolidar y acelerar el desarro

1llo nacional.

2.~ Programa de Estudios de Fomento Econdmico.- Tiene
como objeto, la identificaci6n de proyectos especi
ficos de inversién a través del andlisis de sector
y/o regiones prioritarias, que permitan una movilji
zacibn més dindmica y eficiente de los recursos fi
nancieros disponibles para la inversifn.

3.~ Programa de Apoyo Directo a la Contadurfa.- Apoya
financieramernte a firmas consultoras gque tienen -
contratos de prestacifn de servicios profesionales
con el sector pfiblico, para que puedan hacer fren-
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te a compromisos de liquidez, para concluir adecua
damente los estudios encomendados.

4.~ Programa de Capacitacién y Adiestramiento para Pro
yectos de Desarrollo.- Tiene como fin contribuir
a fortalecer la infraestructura técnica del pafs,
ofreciendo cursos y seminarios para capacitar y -~
adiestrar al personal técnico y administrativo.

Este fondo atiende solicitudes para la preparacidn de

proyectos espec{ficos y de estudios de carScter gene--
ral, tanto del sector pfiblico como del privado, y faci
lita la obtenciSn oportuna de los financiamientos nece
sarios. De acuerdo con sus normas, el Fondo de Estu-~
dios de Preinversién, puede financiar:

aj Estudios de factibilidad técnica y econbmica de pro
yectos especificos.

b} Estudios complementarios de proyectos gue han sido
identificados como factibles, pero que requieren -~
preparacién adicional, con miras a su presentacifn
para un posible financiamiento.

Estudios de prefactibilidad de cardcter sectorial o
subsectorial, con el fin de identificar proyectos -~

c

especificos o cuantificar requerimientos de inver--
siBn en un sector ¢ subsector econfmico.
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d) Estudios generales de regiones, incluyendo estudios
de recursos naturales Y humanos, investigaciones -
aerofotogramétricas, etc.

FIDEIN (Fideicomisoc para el Desarrollo de Conjuntos, -
Parques, ciudades industriales y centros comerciales).
Es administrado por Nacional Financiera, de acuerde -
con un contrato de fideicomiso celebrado con el Gobier
no Federal por conducto de la S.H.C,P.,, el lo. de fe--
brero de 1971.

Los fines del fideicomiso son la habilitacién integral
de terrenos para el alojamiento de industrias, la crea
ci6n de zonas habitacionales, la construccifn de zonas
cifvicas, centros comerciales, dreas recreativas y cin-
turones verdes gque embellezcan y protejan ecolbgicamen
te el desarrollo de la regibn.

Los objetivos de este fondo, son los siguientes:

a) Fomentar la industria y promover su localizacifn en
las proximidades de los centros de poblacién, de re
cursos naturales y de los puertos.

b) Descentralizar la industria a través de un desarro-

1lo regional equilibrado y propiciar un crecimiento
urbano ordenado.
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Evitar la contaminacifén ambiental a través de una -
adecuada integracibn de dreas habitacionales, indug
triales, civico-comerciales, recreativas.

Agrupar a las empresas en conjuntos, parques, ciuda-
des industriales para contribuir a proporcionar ayu
da en los aspectos de organizacibn, complementacin
y funcionamiento, asf{ como en el suministro de ser-
vicios,

e fondo presta los servicios siguientes:

Otorga financiamiento para estimular la construc--
cién de nuevos conjuntos industriales, centros co-
merciales y naves industriales.

Promueve la creacidn de conjuntos, parques, ciuda-
des industriales y centros comerciales en diversas
entidades de la Repfiblica.

Promueve la participacifén de los gobiernos y de =
las asociaciones de empresarios.

Promueve ante el Ejecutivo Federal, y de los esta-
dos, las obras de infraestructura requeridas o el

complemento de las existentes,

Promueve en los conjuntos industriales, tecnologia,
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asesoramiento y financiamiento, asi como el auxi-
lio y servicios comunes.

6.- Estudia y sugiere operaciones de compra-venta de -
terrenos y ejecucidn de obras de diversos tipos.

Aceptaciones bancarias,

Son letras de cambio emitidas por empresas a su propia
orden y aceptadas por las sociedades nacionales de crg
dito con base en créditos que &stas conceden a las em-
presas. Este instrumento opera en forma extrabursitil,

Tiene como propSsito el de ser un instrumento para sa-
tisfacer las necesidades de recursos de las pequeflas y
medianas empresas a corto plazo.

El procedimiento consiste en girar letras de cambio, -
las cuales previo endosc por el girador, son aceptadas
por el banco acreditante al que fueron giradas para -
que &ste a su vez, las pueda negociar entre accionis-~
tas del Mercado de Dinero.

Con este instrumento se evita el porcentaje de recipro
cidad que es exigible en cuenta corriente a los crédi-
tos directos; la institucién bancaria es la garantfa -
de este instrumento. Tienen un valor nominal de - - -
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$100,000.00 y la cotizacién se realiza a tasa de des--
cuento.

El Arrendamiento.

Otra forma de optimizar los fondos de la empresa, es -
el "arrendamiento", el cual puede ser con las siguien-
tes modalidades:

a) Arrendamiento de operacién,
b) Arrendamiento financiero.
¢) La venta con arrendamiento {lease back)

Es bien necesario gque el administrador de efectivo, -
analice qué serd mds conveniente para la empresa, el -
comprar o arrendar un bien; por lo que se debe conocer

qué es el arrendamiento.

"El arrendamiento" es un contrato que se negocia entre
el propietario de los bienes -en este caso llamado - -
arrendador- vy la empresa -llamado arrendatario-, a -
quien se permite el uso de los bienes durante un perio
do determinado y mediante el pago de una renta especi-
fica.

Este concepto es vdlido para las tres medalidades enun
ciadas al inicio de esta exposicién, sin embargo exis-

ten sus caracter{sticas muy particulares, como son las
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siguientes:

a) Arrendamiento de operacibn.~- Este tipo de arrenda-
miento, es cancelable por parte del arrendatario, -
dando aviso con la debida anticipacifn, y por lo re
gular es el arrendador gquien se encarga del manteni
miento del activo. Este tipo de arrendamiento se -
conoce tambi&n como “arrendamiento con mantenimien-
to”,

b

Arrendamiento financiero.~ Esta modalidad consiste
en que el arrendador se obliga a entregar al arren-
datario a cambio del pago de la renta durante el -
plazo pactado e irrevocable, el uso de un bien, te-
niendo la opci&n al final del plazo de trasladar 1la
propiedad, volverle a rentar el bien.

[~

La venta con arrendamiento.- Esto consiste en gue
el propietario del activo, lo vende a otra persona,
la cual conviene en rentirselo después de la venta.

Casi cualquier activo se puede rentar, como objeto tra
dicional de arrendamiento, tenemos los siguientes: los
bienes raices, particularmente para plantas, tiendas -
de venta de menudeo y hoteles, ahora es comfin también,
el arrendamiento de equipos de cSmputo.
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Otra cosa que no hay que perder de vista, es el hecho
de gue algunas veces, la empresa tendri que tomar un -
seguro en beneficio del arrendador, como condicién del
contrato.

Se puede recurrir al arrendamiento para evitar el ries
go de la ré&pida obsolescencia del eguipo, o también -~
cuando se deseen adquirir pequefios activos, cuando no
resulta econfmico acudir al mercado de capitales por -
cantidades tan pequeias o cuando las tasas de interxés

estén muy altas, come una estrategia fiscal, ya que -
los pagos por arrendamientos son deducibles del impues
to como gasto de operacifn; adem8s por lo general, los
arrendamientos no aparecen en balance como pasivo, a -
diferencia de las emisiones de valores. En caso de -~
quiebra, son menos onerosos porqgue la propiedad la tie
ne el arrendador y los acreedores no pueden recurrir -
el activao., {3}

{3} Steven Bolten, Administracibn Financiera.
México, 1981, Ed. Limusa, la. Edicibn.
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4.4 OPCIONES DE FINANCIAMIENTO
NO BANCARIAS.

También la empresa puede obtener financiamiento sin re-
currir a las instituciones bancarias. Estoesrecurrien
do al gran pGblico inversionista mediante la emisifn de:

- Acciones

- Obligaciones

- Papel comercial

- Papel comercial extrabursdtil
- Pagaré& empresarial

Emisifn de acciones.

Esta operacibn se efectfia con el fin de obtener recur--
sos como ya se menciond, del gran pfiblico inversionista.

La empresa puede emitir acciones de dos tipos:

a

Acciones preferentes
b) Acciones comunes

a

Acciones preferentes,- Este tipo de acciones da de-
recho al duefio de la accifén a las utilidades despu&s
de impuestos de la empresa hasta cierta cantidad, vy
a los activos de la misma, también hasta cierta can-
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tidad, en caso de liquidacifn; las acciones preferen

tes tienen por lo general un dividendo anual fijo y

no confieren el derecho de voto, para el pago de di-

videndos tienen prioridad sobre las acciones comunes;

las acciones preferentes son redimibles a opcidn de

la empresa despufs de cierto tiempo. Se puede hablar

de cuatro modalidades de las acciones preferentes:

a.l)

Acciones preferentes con dividendos acumula-
tivos.-

Son aguéllas en las que de antemano se pacta
que independientemente de los resultados que
obtenga la empresa, tienen derecho a un ren-
dimiento anual fijo y en caso de que los re-
sultados de la empresa en un ejercicio no le
permitan cubrir el dividendo pactado, &sta -~
se los acreditard y serd cubierto en el ejexr
cicio siquiente o hasta que las ganancias lo
permitan.

Acciones preferentes no acumulativas.-

Los dividendos en este tipo de acciones no -
se acumulan y si en un ejercicio determinado
no hay utilidades para su distribucién, da -
derecho a su poseedor de exigir un dividendo
del 5%, pudiéndose cubrir éste al afio siguien
te.
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a.3) Acciones preferentes participantes.-
Con &stas se tiene derecho a participar, ade-
mds del dividendo fijo, en uno extraordinario
sobre el resto de las utilidades, cuando &s--
tas llegan a superar un porcentaje determina-
do.

a.,4) Acciones convertibles.-
Son aquéllas en las cuales se ha pactado que
despuBs de cierto tiempo, se transformar&n en
acciones comunes.

b

Acciones comunes.- Son aguellas acciones que con-
fieren los mismos derechos e imponen las mismas -
obligaciones a sus tenedores. Tienen derecho a -
voz y voto en las asambleas de accionistas, asf co
mo a percibir dividendos cuando la empresa obtenga
utilidades; a partir de 1985 sSlo pueden ser nomi-
nativas,

lLa venta de acciones debe ser a través de la Bolsa Me
xicana de Valores, mediante la colocacifn:

- Primaria, que es la venta de acciones resultantes
de un aumento del capital de la empresa.

- Secundaria, la venta de las acciones en circulacién,
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los accionistas se proveen de fondos con la venta -
parcial de su participacién accionaria.

La emisifn de acciones permite obtener financiamiento
sin que los socios originales pierdan el control de -
su empresa, la cual refuerza su posicibén frente a la

competencia y en las relaciones ante el Gobierno.

El Mercado accionario mediante el precio del Mercado,
reflejard constantemente el valor real de la empresa,
basado en las condiciones del propio Mercado y de la
situacifn interna de la misma.

Los principales requisitos para la emisién de accio--
nes, son los siguientes:

a) Aprobacibn de la asamblea de accionistas;

b) Ser una empresa viable y estable financieramente;

c) Desarrollar un prospecto que incluya una descrip--
cibn detallada de las principales actividades y ca
racteristicas de la empresa.

Adem&s de:

- Tener la empresa, capital mayoritario mexicano;

- Solicitud y permiso por la Comisién Nacional de Va-
lores, para la emisién;

- Inscribir las acciones en la Bolsa Mexicana de Valo

res.
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Con la emisifn, la empresa adquiere el compromiso de
enviar informacibn periddica a la Comisibén Nacional ~
de Valores y a la Bolsa Mexicana de Valores, de su es
tructura financiera, de cualquier gravamen sobre los
activos de la empresa, de suspensibn de pagos o quie~
bra y huelgas.

Asimismo debe observar la "Ley del Mercado de Valo-~
res” y circulares adicionales de la Comisibn Nacional
de Valores.

Otra manera de allegarse fondos del gran pliblico in~-
versionista, es mediante la colocacifn de obligacio~-~
nes.

Obligaciones:

Son titulos de crédite que representan fracciones -~
proporcionarles de un cré@dito colectivo concedido a ~
la empresa a largo plazo. Contienen la promesa de pa
gar a los poseedores de los tftulos, en plazos prees-
tablecidos, una determinada cantidad por concepto de
intereses calculados sobre el monto del capital no -~
amortizado y de restituir ese monto mediante amortiza
ciones convenidas.

Existen tres tipos de cbligaciones:
a} Hipotecarias.~ Son valores emitides por socieda--
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des anénimas Yy estén garantizadas por una hipoteca
que se establece sobre bienes inmuebles de la em--
presa.

b

Quirografarias.- Estos valores estdn garantizados
nicamente por la solvencia econfmica y moral de -
la empresa, la cual estd respaldada por todos los
bienes y activos sin hipotecar.

Convertibles.- Esta modalidad ofrece al poseedor
del valor, la opcibén de recibir 1a amortizacién de

[+

la deuda o convertir sus titulos en acciones comu-
nes de la empresa.

Cualesquiera que sea la modalidad emitida, se debe de
tener un representante comfin de los obligacionistas,
quien por lo general es una institucifn de cré&dito o
una Casa de Bolsa a través de su &rea de finanzas cor
porativas, dicho representante tiene la obligacién de
vigilar el cumplimiento y legalidad de los compromi--
s0s que de la emisifn se deriven.

Los fondos obtenidos por la colocacién de obligacio--
nes, deben ser usados para proyectos de expansién de
la empresa.

Otras de las caracteristicas de las obligaciones, son
que pueden ser nominativas o al portador, tienen prip
ridad de pago en caso de liquidacién, el monto miximo
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a emitir es el capital contable, el plazo de la emi--
8ién puede variar de 4 a 10 afios, contados a partir -
de la fecha de emisién.

El emisor para poder emitir estos titulos debe de:

- Ser una empresa de capital mayoritario mexicano.

- Inscripcién en el Registro Nacional de Valores.

- Registro de los titulos en la Bolsa Mexicana de va-
lores.

- La autorizacidn de la Comisibén Nacicnal de Valores.

- Presentar a la Comisibn Nacional de Valores y al re
presentante de los obligacionistas, los estados fi-
nancieros trimestralmente.

- Presentar un dictamen jurfdico.

- Pagar intereses trimestralmente.

- Destinar los fondos obtenidos a incrementar la capa
cidad instalada de la empresa, mediante la inversibn
en activos fijos.

Emisién de papel comercial.
Esta operacién la puede realizar la empresa, con el -

fin de poner a su disposicibn un financiamiento a ba-
jo costo y corto plazo.
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Las lfneas de papel comercial son emisiones de paga--
rés negociables a corto plazo en los cuales se consig
na la obligacién de la empresa de pagar en una fecha
determinada, una cantidad especifica. El costo de es
te financiamiento normalmente es menor al que se paga
rfa por uno otorgado por una institucién bancaria.

Estos valores deberdn estar inscritos en el Registro
Nacional de Valores y se cotizardn en la Bolsa Mexica
na de Valores.

El papel comercial debe ser tramitado por las Casas de
Bolsa y se cotiza en términos de tasas de descuento,
el intexés se calcula sobre su valor nominal y como -
consecuencia, el rendimiento se deriva de las diferen
cias de precios entre la compra y la venta.

Los pagaré&s deben ser emitidos con un valor nominal -~
de $100,000.00 o© sus mGltiplos en moneda nacional.

Los plazos de emisib6n del papel comercial varian de -
acuerdo a las necesidades de la empresa, el plazo mi-
nimo autorizado es de 15 dfas y el miximo de 91 dfas.
Los fondos obtenidos por la emisifn, no pueden ser -
utilizados para el pago de pasivos en moneda extranje
ra (s8lo capital de trabajo).
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Para que la empresa pueda emitir papel comercial, de-
be ser de capital mayoritario mexicano y las acciones
representativas de la misma deben estar inscritas en

Bolsa, asf como en el Registro Nacional de Valores e

intermediarios, los titulos autorizados deben ser de-
positados en el Instituto de Depbsito de Valores, tam
bién debe presentar informacién perifdica dictaminada.

Emisi6n de papel comercial extrabursitil.

Este es un tftulo de cré&dito no registrado en Bolsa,

es un préstamo documentado con un pagaré en el que la
empresa se compromete en devolver el préstamo en un

plazo establecido (corto plazo}, incluyendo el rendi-
miento establecido al momento de emitir el titulo.

Durante alglin tiempo este papel no requeria forzosa--
mente de alguna garantfa; actualmente no se dan opera
ciones de este tipo si no existe una garantia misma -
que puede ser otorgada por la misma empresa © por un
accionista de é&sta.

La garantfa puede consistir en:

a} Carta de garantfa de oficina matriz en el extranje
ro, 6ésta cumple la funcibn de fianza.

b

Garantfa prendaria, pueden ser valores que con una
carta mandato, se autorice a la Casa de Bolsa de -
la venta de estos valores en caso de incumplimiento.
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El plazo que se establece para la emisién del pagaré,
varfa de acuerdo a las necesidades de la empresa emi-
sora y de las condiciones imperantes en el Mercado en
el momento de hacer la emisibn, normalmente el plazo

miximo es de 90 dfas, pero puede llegar a ser de 360

dfas.

Este tftulo no opera en el Mercado secundario.

El costo para el emisor esti dado por la tasa prima--
ria de CETES, acordada en la semana en gue se pacta -
la operacibn, m&s un premio al inversionista y la co-
misién del intermediario.

Con esta forma de financiamiento, el emisor obtiene
crédito a un costo competitivo contra fuentes de fi--
nanciamiento, se dispone del cr&dito en menor tiempo
que otras fuentes tradicionales, la documentacibn es
muy simple y sin salir de la oficina se puede encar--
gar del tr&mite.

Pagar® empresarial burs&til. (4)

Es un instrumento de financiamiento a corto plazo, -
suscrito por sociedades an6nimas mexicanas, puede ser
garantizado con CETES, aceptaciones bancarias o petro
bonos; los tftulos en garantia se encuentran afecta--

{4) Revista Econofinanzas, junio 30, 1986. No. 24,
pst. 9
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dos en fideicomiso en alguna institucifn de crédito.
En el Mercado de este instrumento, participan:

- Fideicomitente.- Es la persona fisica o moral que
constituye la garantia en fideicomiso irrevocable
{(gquien otorga la garantia).

- Fiduciario.- La institucifn nacional de crédito a
favor de la cual se afectan los derechos derivados
de la garantia.

- Fideicomisario.~ Cualquier persona fisica o moral
gue resulte ser titular al cobro de los pagarés -
(inversionista).

El valor de este instrumento es de $100,000.00 o -
sus mltiplos, la garantfa debe ser por un monto mi-
nimo del 115% del valor de redencifn de los pagarés,
el plazo puede ser hasta de un afio, perc normalmente
se maneja de entre 28 y 91 dias.

Se coloca a través de oferta pfiblica, fungiendo como
agente, una Casa de Bolsa, se colocan a tasas de des

cuento.

Para el emisor, los costos son competitivos respecto
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a otros instrumentos, ademds dispone de recursos de -
manera casi inmediata (5 dfas h&biles), no se requie-
re la presentacifn de estados financieros, ni nego--
ciar una linea de crédito.



caPITULO 5



INVERSION DE EXCEDENTES DE EFECTIVO
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5.1 LAS CASAS DE BOLSA COMO
INTERMEDIARIOS

Antes de hablar de las Casas de Bolsa es necesario de-
jar claro que actualmente muchas de las instituciones
bancarias a través de sus departamentos bursftiles, se
encuentran operando de manera similar a las Casas de -
Bolsa, tratando de recobrar el Mercado perdido a par--
tir de 1982, ya que a partir de ese afio, el auge de =
las Casas de Bolsa ha tenido una importante participa-
cibn dentro de la economifa nacional, esto no quiere de
cir que s6lo las empresas van a recurrir a las Casas =-
de Bolsa a invertir su dinero, pero por su importancia,
es necesario dedicarles una mencifn especial, dentro -
de este trabajo.

En 1975, se crea la Ley del Mercado de Valores, que -
constituye la plataforma para el desarrollo de los mexr
cados de dinero y capitales, de 1975 a 1979 parece de-
sarrollarse satisfactoriamente el Mercado de Capitales.
Se realizaron inscripciones en la Bolsa Mexicana de Va
lores de numerosos valores, principalmente accicnes y
obligaciones de empresas.

A pesar de lo anterior, a partir de 1978 el Mercado -
abierto de dinero empieza a surgir con fuerza. E1 lan
zamiento de los certificados de la Tesorerfa de la Fe-
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deracibn, la activacién de los petrobonos, la autori-
zacibn por parte de la ComisiSn Nacional de Valores -
para que las empresas pudiesen emitir papel comercial
a través de la Bolsa Mexicana de Valores y la inscrip
ci6n en la Bolsa de Valores emitidos por la Banca co-
mo aceptaciones bancarias, fueron factores determinan
tes en este proceso.

En 1982, la nacionalizacifn bancaria determina la nece
sidad de que las empresas desarrollen mecanismos al--
ternos de financiamiento, a fin de no depender como -
fuente @inica de recursos del Gobierno Federal y simul
t&neamente establece la desvinculacién de las Casas -
de Bolsa de la banca nacionalizada, lo gque hace sur--
gir un importante aumento en las lineas de papel co--
mercial y un muy importante desarrollo del mercado de
papel comercial extraburs&til.

La asesorfa y servicio a inversionistas y empresas -
emisoras es para las Casas de Bolsa, una gran respon-
sabilidad.

Entre los servicios que ofrecen las Casas de Bolsa, -
estén:

- Realizar operaciones de compra-venta de valores y =~
de los instrumentos del Mercado de Dinero que estén
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autorizadas a manejar.

Prestar asesorfa en materia del Mercado de Valores a
empresas y pblico inversionista.

Auxiliar a los inversionistas, tanto personas fisi~-
cas como inversionistas institucionales, para la in-
tegracidn de sus carteras de inversidn y en la toma

de decisiones de inversién en bolsa.

Para cumplir con sus objetivos, las Casas de Bolsa han
creado estructuras administrativas que, al mismo tiem-

po que les permitan enfrentar las demandas de los ser-~
vicios, no les resten agilidad en su labor.

Una estructura tipica de Casa de Bolsa, seria:

Promocifn,.~ Los promotores establecen contacto con
les inversionistas actuales o potenciales para inte-
resarlos en el Mercado, asesorarlos en su inversibn
y recibir sus instrucciones de compra-venta de valo-
res.

Operacibn.~ Esta funcién es realizada poxr los opera
dores de piso, quienes sblo pueden desempeiiar esta -
funcién en el salSn de remates, una vez que han aprg
bado rigurosos ex8menes de materia legal y pr8cticas
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bursitiles en la Bolsa Mexicana de Valores y gue han
comprobado una asistencia minima de seis meses al pi
so de remates, para adquirir experiencia préctica.

- Finanzas corporativas.~ Se asesora a las empresas -
que desean participar en el Mercado como emisoras de
valores. Se administra y maneja el estado de cuenta
de los clientes y tienen como tarea informar a la -
clientela la situacidn que guardan sus carteras. Tam
bién se realizan estudios para desarrolar nuevos ing
trumentos que beneficien tanto a las empresas como =~
al pliblica inversionista.

- Anflisis.- Se realizan los andlisis fundamentales -
que son basados en el desarrollo histdrico de la em-
presa, su penetracién en el Mercado, sus productos,
sus relaciones laborales y oficiales y en las cifras
reflejadas en los estados financieros. Se realizan
también andlisis técnicos, los cuales se basan en la
prediccibébn del comportamiento del Mercado en general
o de una empresa en particular, a través de la apli-
cacibn de técnicas orientadas al estudio e interpre-
tacién de los precios y volGmenes de los valores.

- Administracién.- Actualmente en esta &rea y debido
al volumen de operaciones, se recibe el auxilio de -
equipos de cbmputo que permiten estar actualizados -
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sobre la situacién de efectivo y valores de cada
inversionista.

Habiendo hablado de las Casas de Bolsa, es necesa-
rio conocer la definicién técnica de ellas, "la Ca
sa de Bolsa es el agente de valores, persona moral
autorizada para llevar a cabo operaciones en Bol--
sa”, {1)

Las Casas de Bolsa como agentes de valores son --
agentes indicados, a quien podemos recurrir para -
la inversidn de excedentes de efectivo, ya sea con
instrumentos del Mercado de Dinero o del Mercado -
de Capitales gque se ver8n en los siguientes puntos.

{1} Cortina Ortega Gonzalo, Prontuario Bursdtil y
Financiero, Mé&xico, 1985, Ed. Trillas.
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5.2 1INSTRUMENTOS DEL MERCADO
DE PINERO

El Mercado de Dinero, por definicifn es el lugar donde
concurren oferentes y demandantes de dinero yue es re-
presentado por titulos-valores representativos de deu-
das o capitales de corto plazo o instrumentos de deuda
emitidos a corto plazo.

Como se puade observar en esta definicidn, la caracte-
ristica principal es el tiempo, las transacciones efeg
tuadas en este Mercade son a corto plazo.

Los participantes en este Mercado y también en el de -
capitales, son:

~ Oferentes.~ Son los inversionistas, empresas parti-
culares con excedentes de tesorerfa e instituciones
de cré&dito, personas fi{sicas.

Demandantes.~ Son los solicitantes, pueden ser em--
presas, personas fisicas y el Gobierno.

Intermediarios.- Son las Casas de Bolsa o las instj
tuciones de crédito.
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~ Autoridades reguladoras.- Son las autoridades encag
gadas de vigilar el sano comportamientc de los Merca
dos,

Dentro del Mercado de Dinero, los principales instru--
mentos que se manejan por parte de las empresas para -
invertir sus excedentes temporales de efectivo, son -~
los siguientes:

CETES (Certificados de la Tesorerfa)

Actualmente es uno de los mejores instrumentos a los -
que recurre el inversionista de excedentes temporales,
por ser &ste un instrumento de muy bajo riesgo, que da
liquidez y ofrece muy atractivos rendimientos.

Los CETES son titulos de crédito al portador en los -~
cuales se consigna la obligacidén del Gobierno Federal
a pagar su valor nominal ($10,000.00), a la fecha de ~-
su vencimiento.

Los CETES se venden a los inversionistas con un descuen
to, es decir abajo de su valor nominal, de ahf que el
rendimiento que recibe el inversionista consiste en la
diferencia entre el precio de compra y venta.

Cada semana la Secretarfa de Hacienda y Cré&dito Plbli-
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co, por conducto del Banco de M&xico, subasta entre los
intermediarios una emisifn de CETES con plazc de 91 dfas.

En ocasiones también se podrdn colocar emisiones a pla-
zos diferentes (el plazo m&ximo previsto es de un afio).

A fin de gque el plblice inversionista conozca los pre--
cics de los CETES, la Bolsa Mexicana de Valores publica
diariamente el resumen de los precios y cotizaciones de
los valores negociados entre las Casas de Bolsa y con -
la clientela. Asimismo los periSdicos de mayor circula
cién reproducen esta informacién.

Ya se vib que en el CETE se maneja el concepto del des-
cuento y este término se utiliza en la operaciSn con -
otros instrumentos del Mercado de Dinero, por lo tanto

veremos a qué se refiere esta.

Cuando el inversionista compra CETES, paga un precio in
ferior al valor nominal (bajo par). Para determinar el
precio al gque se venden los CETES, hay que calcular el
descuento de esos titulos mediante la siguiente f&rmula:

Descuento = Tasa de descuento x valor nominal

Agui aparece el concepto de tasa de descuento que se de
fine como un porcentaje que aplicado al valor nominal,
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indica la cantidad de pesos que se debe descontar a -
los CETES para conocer su precio.

Las tasas de descuento las determina el Mercado, prin
cipalmente en funcidn de los rendimientos de otros =~
instrumentos de inversién y a la oferta y demanda - ~
existentes.

Cuando compramos un CETE, es necesario conocer su prg
cio al que lo compramos, esto se puede saber con una

sencilla férmula:

P=Vn - {(Vnxadax T/360 )

En donde:
P = Precio
vn = Valor nominal
ad = tasa de descuento

= dfas por vencer

La tasa de descuento es un porcentaje gue aplicade al
valor nominal indica la cantidad de pesos de descuen-
to, o bien la suma que ganaremos por cada CETE, si lo
congervamos al vencimiento; ahora bien, es necesario
conocer el rendimiento por la inversifn en CETES, e~
to se logra con la siquiente f&rmula:
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r= Vn_- P 360
* T

En donde:

r = rendimiento
vn = vValor nominal
P = Precio

T = plazo

Quienes invierten a plazos muy cortos y que conocen -
en forma precisa la fecha en la que deben retirar su
inversién y que ademis no quieren correr riesgo algu-
no por las fluctuaciones de precios, recurren a la -
operacibén de Reporto.

El Reporto es una operacifén mediante la cual, la Casa
de Bolsa vende tftulos a su cliente, comprometi&ndose
a recomprar los tftulos después de un plazo acordado,
al mismo precio pagado por el cliente, m&s un premio

(equivalente a la tasa de interés). El cliente por -
su parte, se obliga a vender al finalizar el plazo -
acordado, la misma cantidad de titulos de la misma es
pecie y recibir a cambio el precio pagado previamen--
te, mis el premio; el plazo puede ser de 1 a 45 dias.

El Reporto permite al cliente de una Casa de Bolsa, -
traspasar las posibles fluctuaciones de su inversién
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a-la Casa de Bolsa y tener un rendimiento determinado

en un plazo fijo. (2)

A continuacién se presentan ejemplos de descuento, ren
dimiento y Reporto de este titulo:

Ejemplo:

La tasa de descuento es de 32.50%, los dfas por -
vencer son 28. Por lo tanto aplicando la f6rmula,
obtendremos el valor en gque podemos obtener el tf
tulo:

P=Vn - (Vn x d x T/360)

10 000 - {10 000 x 0,3250 x 28/360

10 000 - ( 3 250 x 0.078) = 9 746.5

El rendimiento de este tftulo al plazo sefnalado,

serfa:
r=%Vn_- P x 360
P ° T
r = 10 000 - 9 746.5 x 136
9 746.5 28
= 0.0260093 x 12.86 = 33.44%

Si el inversionista desea vender su titulo antes
del vencimiento, digamos a los 10 dfas, con un -~
descuento del 31.30%, obtendrd el siguiente rendi

miento:

Folleto Técnico, Asociacibn Mexicana de Casas de
Bolsa, A.C., 1985.
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Precio de venta, Pv = 10 000 -~
(10 000 x .3130 x 28-10)
360

R = Pventa - Pcompra x 360
Pc 1

= 9 B43.5-9 746.5 x 36 = 35.82%

9 746.5 = =

Aceptaciones Bancarias.

El riesgo de invertir en este instrumento es nulo, ya
que la garantfia viene a ser la propia institucidén ban
caria aceptante.

Las caracteristicas fueron estudiadas en el Capftulo
anterior, por lo que resta decir que para el inversio
nista, este instrumento presenta liquidez y rendimien
tos comparables a los de CETES.

Papel Comercial.

Las principales caracteristicas de este instrumento -
también fueron comentadas en el Capfitulo anterior, -
sin embargo el inversionista debe considerar los as--
pectos relevantes de este instrumento antes de tomar
la decisifn de d6nde debe invertir, por ejemplo: el
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riesgo de este instrumento es factible debido a que -
no existe una garantfa especifica, la solvencia moral
¥ econbmica de la emisora garantiza el documento, pe-
ro tomo sabemos a mayor riesgo, también es mayor el -
rendimiento ofrecido; la liquider del papel comercial
es menor que la de CETES y Aceptaciones.

Una caracteristica observada de los instrumentos del
Mercado de Dinero, es el rendimiento fiju, y en un am
biente de incertidumbre, esto es muy buscado por los
inversionistas.

En este caso es muy importante gue el inversionista,
si busca liguidez, contemple el grado de bursatilidad
que le puede ofrecer este instrumento,.

Papel Comercial Extraburs&til. (3}

Si el inversionista se ha protegido con una garantfa

del emisor, el grado de riesgo de inversidn en este -
instrumento, es muy bajo, adem&s que genera un rendi-
miento mayor al de otros instrumentos, el plazo puede
ser ajustado para acoplar su inversifn a sus necesida
des de flujo de efectivo. La Casa de Bolsa se encar-~
ga de todos los trimites, para una empresa que tiene

un flujo de efectivo bien pronosticado, &sta es una -
opcibn muy recomendada.

{3} Boletin "bDiagn®stico Financiero”, Abril, 1986.
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Pagaré Bmpresarial Bursftil.

Para el inversionista representa un instrumento seguro
por su garantfia (CETES, Aceptaciones Bancarias o Petrg
bones}; las tasas de rendimientos son atractivas y -
tiene liquidez al manejarse un Mercado secundario., Eg
tas razones hacen de &ste, un instrumento atractivo.

Pagafes.

Los pagarés de la Tesorerla de la FederaciSn son otra
opcién preferida por muchos inversionistas, por ser =
instrumentos con cobertura cambiaria, bajo riesgo y al
ta rentabilidad.

Son titulos de deuda pGblica emitidos semanalmente por
el Banco de M&xico con el respaldo del Gobierno Fede-~-~
ral. Este instrumento es de corto plazo denominado en
dblares y negociable en pesos, tiene un valor nominal
de U.5.1,000.00 al tipo de cambio controlado de equi-
librio, y tienen una duracifn de seis meses, son colo-
cados a descuento entre los inversionistas a través de
las Casas de Bolsa. Su rendimiento por lo general se
encuentra por arriba de los CEDES en Estades Unidos. -
Es un instrumento que ofrece liquidez por tener un mer
cado secundario.
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Bonos de Indemnizacibn Bancaria.

Estos son los B.I.B.*82. Son el instrumento mediante
el cual se liquida a los accionistas de los bancos na-
cionalizados el lo. de septiembre de 1982.

Estos tftulos son nominativos, devengan intereses y =
estdn garantizados por el Gobierno Federal. Tienen un
valor nominal de $100.00 y su plazo de amortizacién -
es a 10 aflos {31 de agosto de 1992), con un periodo -
de gracia hasta el 31 de agosto de 1985.

Se amortizardn en siete pagos por anualidades venci--
das, correspondiendo el inicial al lo. de septiembre
del afo de 1986, de los cuales los seis primeros egui
valdrdn, cada uno, al 14% de su valor y el sé&ptimo al
16%.

Sobre la base de saldos insolutes, se realizar&n 35 -
pagos de intereses. El inicial se cubrié el lo. de =~
marzo de 1984 y las siguientes han sido trimestrales
y se efectfian el primer dia de los meses de marzo, ju
nio, septiembre y diciembre de cada aho.

Las tasas de inter&s han sido eguivalentes al prome--
dio aritmético de la tasa de 90 dfas de depSsitos ban
carios correspondientes a las cuatro semanas inmedia-
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tas anteriores al trimestre de que se trate.

En realidad existen instrumentos mucho m&s atractivos
que &ste, dentro del Mercado de Dinero.
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5.3 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES.

Partiendo de la definicidn dada en el punto 5.2 para Merca-
do de Dinero, se dice que el Mercado de Capitales es, el lu
gar donde concurren oferentes y demandantes de fondos a lar
go plazo, sean é€stos para inversién o para financiamiento,
a diferencia del Mercado de Dinero, aquf se emplea el largo
plazo, los participantes del Mercado son los mismos comenta
dos anteriormente,

Los principales instrumentos para invertir los excedentes -
dentro de este Mercado, son los siguientes:

Acciones.

Este es un tipo de inversién a plazo largo, pero es suma-
mente atractivo. En este como en todos los instrumentos de
inversifén, el inversionista busca los factores de seguridad,
ligquidez, rendimiento e incremento de capital; al invertir

en acciones, se busca incrementar el dinero a una tasa -
atractiva, que proteja de la inflacifn y las devaluaciones,
adem&s de lograr liquidez.

Entre este tipo de inversidn se encuentran aguellas accio-
nes conocidas en el Mercado como "blue chips", se reconocen
como tales, aquellos tftulos de empresas con un buen histo-
rial en el Mercado, con excelente prestigio y con una polfi-
tica de dividendos y de crecimiento sanos y que se les reco

noce una sblida base financiera.
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La inversibn en acciones resulta uno de los puntos mis’atrac
tivos de inversifn en nuestros dfas, siempre y cuando se se
pa elegir.

Cuando se invierte en acciones, generalmente son recomenda-
das por el promotor de la Casa de Bolsa con quien se traba-
ja, pero por lo menos se debe saber y pedir informacidn res
pecto a la accidén que vamos a adquirir, por ejemplo: ¢a qué
sector corresponde?, actualmente se clasifican a las empre-
sas de acuerdo a su actividad.

Industria Extractiva (mineras)

Industria de Transformacidn (quimicas, celulosa y papel,
imprenta y maquinaria y equipo de transporte, alimento, =~
bebida y tabaco, textiles, vestido y cuero, caucho y plés

tico, minerales no met&licos)

Industria de la Construccidn (cemento, materiales de cons
truccidn)
Comercio (casas comerciales)

Comunicaciones y transporte {transporte, comunicaciones)

Servicios
varios (controladoras)
Casas de Bolsa

- Banca

servicios financieros
Se debe pedir informacifn a nuestro agente de Bolsa, de:

- El mfiltiplo conocido.- Se define como el resultado de di
vidir el precio de Mercado de la accifn entre la utilidad



129,

por accibn. Esto quiere decir el nmerc de veces que la

utilidad se encuentra contenida en el precio pagado por -~
el titulo; si se habla de un mGltiplo alto se percibe que
la empresa contiene un riesgo menor y viceversa.

El mGltiplo estimado.~ Se estima la utilidad por accibn ~
para el ejercicio siguiente.

Promedios aritméticos o ponderados de los mltiplos de un
sector.

Bursatilidad.~ Se determina el valor semanal promedio -~
operado en pesos, durante el Gltimo afo.

Crecimiento.~ Se efectfia un estudio de por lo menos 5 ~
afios atr8s, referente de crecimiento de las ventas y de ~
las utilidades.

Tamafio o dimensifn.- Se considera gue este Indice se pue
de calcular con el llamado "valor de Mercado", el cual se
obtiene al multiplicar el nlGmero de acciones emitidas por
el precio de Mercado de una accibn, cuyo producto repre--
senta el precio gue tendrfa que pagar un comprador de la
totalidad de la empresa, valuada al 4ia en que se tom6 la
cotizacién correspondiente.

Grado de riesgo.- Hay sectores que contienen un alto gra
do de riesgo por depender de factores externos en cuanto

" a transporte, materia prima o mercado.
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- Politica de dividendos.- ¢ C6mo efectfa el pago de
dividendos la empresa ?, es un punto importante den
tro de la informacién gue nos puede dar nuestro - -
agente de Bolsa, ya que las empresas difieren en -
sus polfticas de reparto de dividendos, pudiendo -
ser en acciones o en efectivo, o ambas simultdnea--

mente.
Certificados de Aportacién Patrimonial.

Son tftulos de crédito nominativos divididos en dos -
series. La serie "A" representa en todo tiempo, el -
66% del capital de la sociedad y s6lo es suscrita por
el Gobierno Federal, emitida en un sb6lo titule que no
lleva cupones, es intransmisible y en ningfin caso pue
de cambiar su naturaleza a los derechos que confiere
el propio Gobierno Federal. En este tipo de serie no
podemos invertir. (4)

La serie "B", representa el 34% del capital social de
la Sociedad Nacional de Crédito y que s6lamente pue--
den suscribir personas fisicas o morales de nacionalji
dad mexicana, con un limite del 1% del capital pagado
de estos Bancos. En el caso de las personas morales,
en los estatutos debe figurar la clfusula de exclu--
sibn de extranjeros. Estos tftulos son nominativos y
se rigen por la Ley General de Titulos y Operaciones

{(4) Hernindez BalzadGa Reynaldo, Mercado S&nchez
Luis Enrique. El Mercado de Valores, México,
1984,
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de Crédito; asi como por la Ley Reglamentaria del Ser
vicio PGblico de Banca y Cré&dito.

En los momentos de escribir esto, los titulos CAPS sg
rie "B", estdn mostrando una bursatilidad increible,
lo que muestra que son un instrumento preferido por -
el pGblico inversionista. Es m8s, sus ganancias de -
capital estdn por arriba de cualquier rendimiento del
Mercado.

Durante el actual ré&gimen del Lic. Carlos Salinas de

Gortari, se autorizd ampliar la participacién privada
en el capital social de la Banca, de 1 a 5 por ciento.
Se permite la creacidén de un Consejo Directivo para -
los miembros del Consejo de Administracién de los Ban
cos, con titulos de la serie "B", con lo que las deci
siones en general, ya consideran la opinidn de la ini
ciativa privada que detenta el 34% del capital total

de la institucibén. Se autoriza la emisi&n de una nug
va serie de CAP'S, la serie "C", que da acceso a in--
versionistas extranjeros hasta en 34% del capital so-
cial de los Bancos, con la limitante de que sélo ten-
dr&n acceso a las utilidades pero carecerdn de dere--

chos corporativos.

De enero de 1989 a marzo de 1990, la cotizacibn de es
tas acciones se habfan incrementado 291.2%, mientras
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que el Mercado accionario en general, apenas avanz§ -
132.9% y tan s6lo en el primer trimestre de 1990, los
CAP'S en poder de la iniciativa privada han otorgado
un rendimiento superior a 100%.

Los CAP'S han sido el instrumento por medio del cual,
los ex-banqueros est&n tomando la propiedad de los -~
Bancos.

De filtima hora, el miércoles 2 de mayo, el Presidente
anuncia la reprivatizacibn de los Bancos. (5)

Obligaciones.

En este tipo de instrumento, el inversionista encuen-
tra la mls fiel representacidn de una inversidn de -~
renta fija, que se cotiza en la Bolsa Mexicana de Va-
lores,

Cuando el inversionsita acude al Mercado de Capitales
a adquirir una Obligacifn, no compra como ocurre con
las acciones, una parte de la compafifa, lo Gnico que
estd haciendo es prestarle dinero a la empresa gue ha
emitido las Obligaciones. La empresa emisora se obli
ga plblicamente a pagar una cantidad fija de intere=--
ses al inversionista y despu&s de cierto tiempo, a -
reintegrar su capital.

(5) Datos proporcionados por el diario "El Financiero",
3 de mayo de 1990.
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Para determinar la tasa de inter&s que han de pagar -
las Obligaciones, se comparan los rendimientos ofreci-
dos por los Bancos para los depbsitos a plazo fijo, -~
con la tasa de rendimiento de los CETES, se escoge la
més alta y a &ste se le aplica una sobretasa adicional
que va entre 3.5% y 7.5%, dependiendo del tipo de emi-
sibn.

Como se vib en el Capfitulo anterior, las Obligaciones
est8n garantizadas por una hipoteca {hipotecarias), o
por la firma y prestigio de 1la emisora (quirografa--
rias).

El hecho de que se coticen en la Bolsa Mexicana de Va-
lores, ofrece un atractivo adicional, porque cualquier
inversionista puede adquirir una obligacibén que se - =~
amortizard en determinado tiempo, conforme es mis cer-
cano el plazo de amortizacién, el precio de la obliga-
cibn podria subir, ya que podria obtenerse una ganancia
de capital, gque representa una utilidad que se afnadi--
rfa a los intereses ya ganados.

En resumen, las obligaciones son los instrumentos de -
inversidn de renta fija mis atractivos del Mercado de
Capitales, adaptados para inversionistas a largo plazo
por su alta productividad y pagos peribdicos.
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Bonos de Desarrollo. (6}

Los Bonos de Desarollo del Gobierno Federal, fueron -
creados para financiar la deuda pfiblica interna y te-
ner menor presién en el corto plazo, ya que antes se
financiaba a trav&s de CETES en una gran medida.

Los BONDES son instrumentos de largo plazo (un afio o
m&s), su valor nominal es de $100,000.00 cada titulo
y pueden ser adquiridos o vendidos en el Mercado Se--
cundario por todo tipo de inversionistas al precio de
Mercado, que normalmente es bajo par.

El rendimiento de este instrumento estd referido al -
valor de adquisicibn y a la tasa de inter&s que deven
gue sobre su valor nominal.,

La tasa de inter&s ser& la mayor de las siguientes -~
tres:

a) Tasa anual de rendimiento, eqguivalente a la de des
cuento de CETES a 28 dfas.

b) Tasa bruta de inter&s anual mixima autorizada por
el Banco de México para pagar&s liquidables al ven
cimiento para personas morales a un mes de plazo =~
{expresada en curva de 28 dias).

(6) Diagnbstico Financiero, p&g. 5, Noviembre 1987.
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¢) Tasa bruta de interés anual mixima autorizada por
el Banco de MExico para dep8sitos en la Banca mGl-
tiple a plazo fijo de 30 dilas {expresada en curva
de 28 dfas).

Este instrumento se puede utilizar para diversifica--
¢ién de cartera, y los rendimientos que ofrece son -
muy atractivos, similares a CETES, normalmente, otra

ventaja es que con estos instrumentos tambié&n se ope-
ran Reportos y al existir Mercado Secundario, ofrece

liquidez,

Petrobonos. {7)

Aunque por su régimen legal son clasificados como va-
lores de renta fija, los Petrobonos son en realidad,
valores de renta variable, ya que su ganancia o pérdji
da final estd supeditada a la forma como se haya coim-
portado el precic del petrSleo en los mercados inter-
nacionales,

Los Petrobonos son tftulos garantizados por barriles

de petr6leo, emitidos por el Gobierno Federal a tra--~
vés de un fideicomiso constituido en Nacional Finan--
ciera, organismo gque act@ia como emisor.
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Para su emisifn, ¢l fideicomiso constituido en Nacio~~
nal Financiera adquiri8 de Petrdleos Mexicanpos una de=~
terminada cantidad de barriles tipo Itsmo, el de mayor
calidad, y en base a ese crudo fideicomitido, se emi~~
ten los Petrobonos.

Los Petrobonos se emitena plazo determinado, hasta aho
ra tres anos, plazo en el gue se amortizan a su valor
nominal mds, en su c¢aso, las ganancias de capital que
se determinar&n de la diferencia que resulte entre el
importe a que se adguirib el petr8leo que respalda los
tftules y su precioc de venta. Tienen un rendimiento ~
minimo garantizado fijado de acuerdo a la emisibn de -~
gue se trate.

El valor de venta del Petrobono se calcula multiplicap
do el nlmero de barriles que amparan la emisifn, por -
el precio del petr6leo Itsmo de exportacién y se reali
za la conversifn d6lar~peso, al tipo de cambio contro-
lade vigente. Al resultado anterior se le restan los
rendimientos trimestrales pagados, para obtener asi el
valor tesrico del Petrobono.

Estos titulos constituyen uno de los atractivos mfs -~
grandes en la Bolsa.

Lo interesante de este documento, es que se trata de -
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un instrumento de cobertura, porque entre mis sc des-
lice el peso, mds ganancia se tendrd. Es como tener
una inversién en dblares.

Ademis que puede presentarse una ganancia de capital
como ya se menciond, se ofrece un precio minimo de ga
rantfa, esto es para prevenir fluctuaciones a la baja
del crudo y garantizar la inversidén de quien arriesga
en este instrumento.

En resumen, se trata de un valor atractivo, pues ofre
ce: rendimiento fijo, ganancia de capital variable,
estd sujeto al precio del petrSleo y es un instrumen-
to que protege de las devaluaciones del peso.
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5.4 SOCIEDADES DE INVERSION

Las Sociedades de InversiSn las veremos por separado de los
Mercados de dinero y capitales, porque las sociedades de in
versién manejan instrumentos de ambos mercados.

Las Sociedades de Inversifn son instituciones orientadas al
andlisis de opciones de inversibén y la aplicacifn producti-
va de fondos colectivos, gque refinen todas las caracterfisti-
cas y estructura jurfdica de una Sociedad Anénima.

Estdn autorizados para operar como tales por la Secretarfa
de Hacienda y Crédito Piblico y se encuentran reqguladas en
su funcidén por la Comisién Nacional de Valores, organismo -
gubernamental que ejerce control y vigilancia sobre ellas,
mediante la aplicacifn de reglas de cardcter general.

Estas figuras estén definidas en la Ley de Sociedades de In
versidn que se expidi6 el 4 de enero de 1951, Esta Ley ha
tenido diversas modificaciones a través del tiempo; la mis
significativa fue en 1980, que les permitif la recompra de
sus propias acciones, lo que hace posible la total indepen-
dencia entre la sociedad y su operadora o administradora.

Deben constituirse como sociedades anfnimas de capital va-
riable, y su funcionamiento requiere de concesifn intrans-
misible del Gobierno Federal. Son operadas por otra socie
dad (Sociedad Operadora de Sociedades de Inversifn), que -
normalmente es una Casa de Bolsa, aunque también existan -
otras administradas por Sociedades Nacionales de Cré&dito.
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S6lo pueden operar con valores inscritos en el Registro Na
cional de Valores e intermediarios, excepto las de capita-

les.

Las acciones que emitan las Sociedades de Inversibn, debe-
rén valuarse conforme a las disposiciones expedidas por la
Comisién Nacional de Valores, y las valuaciones que se de-
rén a conocer al pfiblico en forma diaria, podr&n ser lleva
das a cabo por:

1) Instituciones para el depbsito de valores.
2) Un Comit& de Valuacidn que designa la misma sociedad.
3} Instituciones de crédito que designa la misma sociedad.

Las valuaciones diarias que realizan de las acciones de es
ta sociedad, aparecen todos los dias hébiles siquientes al
dfa respectivo en los principales peri6dicos, principalmen
te en el Boletin de la Bolsa Mexicana de Valores., Esta in
formacibn sirve de base para calcular los rendimientos de
los inversionistas.

El regimen de inversi&n de estas sociedades, debe ajustar-
se a criterjos de:

a) Diversificacibn de riesgos. Se debe de invertir en di-
versos documentos, para diminuir el riesgo.

b) Seguridad y liquidez.

¢} Fomento de actividades prioritarias.

d

Rentabilidad atractiva. Se logra a través de una admi-
nistracién profesional.
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Las Sociedades de inversidn tienen las ventajas:

Para el cliente, sobre todo el inversionista mediano y -
pequefio, de diversificar de una manera amplia su inver--
sifén y contar con la administracién profesional de su -
cartera.

Para la empresa administradora, ofrecen la facilidad de
supervisar una sola cartera, en vez de miles de pequefias
carteras.

Para las empresas. Se canalizan un sin nfimero de recur-
sos, contribuyendo al financiamiento de la planta produc
tiva.

Existen tres tipos de sociedades de inversifn:

1)

2)

Sociedades de Inversibn Comunes.

Operan con valores tanto de renta fija como de renta va
riable, y se les conoce tambi&n como fondos de renta va
riable, ya que tienen una buena cantidad de valores de
este tipo (acciones de empresas) en su cartera. Estos
fondos adquieren mayor riesgo y por lo consiguiente, =~
pueden otorgar mayores ganancias que los fondos de ren
ta fija.

Sociedades de Inversifn de Renta Fija.

Son las que mis abundan, y operan s8lo con valores y do
cumentos de renta fija. Estos valores en los que se -
puede invertir, son: Papel Comercial; CETES; BONDES; -
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PAGAFES; BIB'S; Petrobonos; Obligaciones, asi como otros
que autorice la Comisi6n Nacional de Valores.

Estas Sociedades tienen gran aceptacién entre el pfiblico
inversionista, pues tienen un rendimiento superior al de
los rendimientos bancarios; ofrecen gran liquidez, va -
que pueden hacer retiros de efectivo en 24 horas o dep&-
sitos cualquier dfa h8&bil; précticamente no tienen ries-
go.

Existen Sociedades de lnversibén de Renta Fija especiali-
zadas en instrumentos de cobertura, que permiten a los -
inversionistas protegerse contra el riesgo de fluctua--
ciones en el tipo de cambio de nuestra moneda. Asimismo,
recientemente se autorizaron las Sociedades de Inversifn
de Renta Fija para personas morales, que preferentemente
invertirdn sus recursos en Papel Comercial.

Sociedades de Inversifn de Capitales.

Estas Sociedades pueden operar con valores y documentos
emitidos por empresas que requieran recursos a largo pla
zo con intencidn de promoverlos.

En un decreto de 1984, se les denominaba Sociedades de -
Inversibén de Capital de Riesgo y su denominacibn y carac
teristicas actuales se cspecifican en un decreto publica
do en el biario Oficial del 31 de diciembre de 1986.

El objeto de estas Sociedades es proporcionar recursos -
de largo plaze a las empresas que lo requieran, pero -
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otorgéndoles al mismo tiempo asistencia té&cnica en sus -
&reas administrativas, mercadot&cnicas, productivas y fi
nancieras, con el objeto de lograr su desarrollo y posi-
ble inclusidn en Mercados abiertos. En otras palabras,
estas Sociedades constituyen semilleros de ofertas pibli
cas, al posibilitar la evolucibn de empresas que se en-
cuentran en una etapa interesante de desarrollo, las cua
les inicianuna conduccidn profesional y transparente, al
cumplir con envio de informacidén y obligaciones que deri
van de tener nuevos socios externos. {8)

Revista Estrategia Industrial, Secc. Mercado Bursitil,
informacién de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de
c.v., No. 69, pag. 09
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La meta principal de toda empresa es el generar -

riqueza, proveniente &sta de su actividad comer--

cial, quien representa el punto de partida de un

proyecto de empresa son las ventas, que serd
sustento de la misma, porque se pueden tener
vicios o productos que ofrecer, pero sin una
cuada planificacién comercial no se cumpliri
el objetivo bésico.

Sobre todo en una empresa cuya labor es s6lo
vir de intermediario entre el productor y el
sumidor, la innovacibn de estrategias comerc
y mercadotécnicas, es algo que exige de gran
mismo.

el -
ser-
ade-
con

ser-
con=-
iales
dina

La correcta determinacién de la estructura organi

zacional y el mantenerse siempre dentro del momen-

to presente, har8n que una empresa trabaje siem--

pre con la armonfa deseada y que mantenga vigen--

cia.
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Muchas veces el cambio nos sorprende en un estado
apacible y operando con sistemas inflexibles que -
nos condenan a la desaparicién o a una cafda de la
cual se tarda mucho en recuperarse; esto nos deja
como ensefianza, que nada es estitico, todo se en-
cuentra en constante cambio y si nuestrag bases -
son firmes o hacemos el esfuerzo por alcanzar esa
firmeza, lograremos muchos de los objetivos fija--
dos.

La importancia de la administracifn de una empresa
es imprescindible, existen estilos diferentes gue
marcan la vida del ente econfmico y determinan su
futuro; sin embargo lo importante es gque la admi--
nistracifén estd presente en todos y cada uno de -
los actos de la sociedad.

La tesoreria de una empresa no podfa dejar de lla-
marse administradora, pues tiene bajo su responsa-
bilidad el segundo elemento mis importante de la -
empresa, que es el dinero (el primero es el elemen
to humano}.

Esta responsabilidad es un reto para el administra
dor, en donde se tiene que demostrar el talento y

la capacidad, pues de &l dependen muchas de las de
cisiones m8s importantes gue toma la alta direccibn.
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El administrador financiero, debe ser un incansa-
ble buscador de alternativas que ayuden al mejora
miento del flujo de efectivo; para esto debe man-
tenerse al corriente de lo que ocurre en el &mbi~
to interno y externe en que se desenvuelve la em-
presa. Tambi&n dehe aprovechar y fomentar las -
buenas relaciones con todas aquellas personas y =
empresas gue participan en la operacién de la em-
presa.

El Sistema Financiero Mexicano, rector de la vida
econémica de nuestro pafs, cuenta con los apoyos
financieros a los cuales pueden recurrir las em--~
presas a fin de allegarse fondos y colocar sus -~
excedentes; es indudable que a cada momento pue-~
den surgir cambios en el sistema actual y que se-
guramente serdn en beneficio de la economfa nacig
nal. Mientras tanto este sistema financiero, -~ -
cuenta con las instituciones gue de una u otra =~
forma han permitido la continuidad de las empre~~
sas.

Dentro de la variedad de alternativas para alle~-
garse fondos, el administrador financiero debers
analizar cudles son las que m8s convienen a los -
prop6sitas de la empresa, de igual manera hard -~
para la colocacifin de sus excedentes.
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El dinero que no se mantiene trabajando es dinero
muerto o dinero que pierde su valor.

Para evitar esto, se han desarrollado mercados fi
nancieros, los cuales evolucionan obedeciendo a -
los requerimientos de la economia y del crecimien
to del pais.

El administrador financiero encuentra en estos =~
mercados, opciones para mantener productivo el ex
cedente temporal o de largo plazo. En estos flti
mos afos la innovacién de nuevos instrumentes de
inversién y de adecuacién a la actualidad de los
ya existentes, ha sido vertiginosa, pues como ya
se ha mencionado, el cambio viene arrasando y de-
bemos estar a la vanguardia del mismo.
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