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1d se incrementa ya
S ENFANJCTAS que 5S¢

México se encuentra anic la apertura econdinici. por 1o tanto la competitiv
que no solo estamos hablando de 1as empresss mexicanas sino de las empr
intcpran a nuestro sistema ofreciendo sus bicnes o servicios: s por ¢llo que es de vital
imponancia que las empresas obtengan HRANCIIMICIIIO para IMPUlSar sUsS OpCrIciones © poner cn
marcha sus proyecios de inversion y asi inboducir nueyvos productos al mercado, mcjorar los ya
existentes, ciar o continuar la investigaciin o nnpuisar el desarrollo v crecimiento de sus

plantas productivas,

Es imponantc encontrar el cquilibtio entee 1os recursos propios de la empresa s los agenos con
que opere. Primero se deben detenminas tas necesrdades propias v Tas del mercado al coal dirige
sus bienes o servicios; tomar en cucnta las posshles fucontes de financiamicnto sus costos »

beneficios (de acuerdo a los acontecimientos politicos, sogiales y ccondmicos del sistema)s
£ 1os mejores resultados

obtener los recursos y aphcarlos de mancri adecundas puars consegt

NUESTIO SESTCMNI CCONOMILO. CACONIIAMOos prancipalmente micro.
también lo os que existe una gran desinformaciin de bas fuentes
su desarrollo. Alguna< inslhituciones coma

Si bien es Cicrto que dentro de
pegucias ¥ medianas empresas,
de financaamicnto con gue cucyl rmpul
Nacional Financiera trabajan en forma continna para elaborar progrnmas de apoyo a cimpresas ©

diversos sectares economicos

En este trabajo trato de presentar en forma penceal las tuentes de tinancamicnto por snedio de
las cuales las cmpresas pucden atlegarse tondos, cosceptualizando 1o que on una cmpresa v sus
caractenisticas, la tnportanoa v necesidad ded financramicnto asi coma cf origen de sus recunsos
M an panorama del entoro en que operan Pinabmente presento en fonma breve [os imstrumentos

financicros con que cucnta el sistenta,




NERALIDADES

La Empresa

{z las necesidad, de la sociedad swipen entes econdmicos los cuales

Parn i
persiguen ¢l logro de sus mmctas i cambio de alguna retribuciéon recompensando de esta

manera el riesgo que corres.

Para obtener una definicion propia de o que ex la “empresa™ tomaremaos como base a los

siguienics aufores

Antony Jay.- “lnstituciones para ol cmpleo eficar de lon regurses mediante un gobierno
Qunta directiva) para s de fon sccionistas y proporcionarle
seguridad ¥ prosperidad a los empleados™

Hener v aumentar a figuces,

Issac Guzman Valdivia - "L« la ymdad econdGmico-social en Ia que ! capital. el trabajo
ar una produccion gue respandas a los requernimientos det

b diseccion se coordinan para I
medio humano ob que Ly propua empresa act

“Es ta pnidad producting o de servicio constituida segin

José Antonio Fernindes Are
aspectos pricticos o feales
lograr sus olyclny os

SCONERID por IgCuravs ¥ e vile de Ta Administracion para

rias personas cambian algo de valor, bien se

“Aachivadad en L cual v
de sersactos, para eblegeruna ganangta o .othidad ™

nrcadas con el fin de

Peterson y Plovwnian -
trate de mercancias o

Ronald Caude - “Conpunto de activadades humanas colectinas, o
producin ticnesorendir bencticios’

S, Meéndes, b Alonreos v N, Zorodla - CEs I3 cclula Bisea del sistema economico
capitalista. s Ja unidad basiea de produccion. Representa un tipo de organizacion
eeonentiva que se dedica a cualesquicra de tas actividades econdmcas fundamentales en

alguna doe las ramas productivas de os sectores ecanamicos’

S sOn OrEMISMES LOCIRICy Gue utiliZan [CCUrses para

venato - Tloas empre

idalberto Ct

alcanzar objctivos™

IL.M.CP. (Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados).- “La entidad es una

ugidad identiticable que reahra aglividades_ccondmicas constituida por combinaciones de
recursos naturales y capital coordinados par una auteridad que 1oma

eeursqs bumanos,
decisiones encaminadas a la consecucign de los fines para los que fue creada™.

Para Anfonio Saldivar “es un sistema tecnosocial, ©s decir, ¢s un conjunto de [eQUISQs ¥
clementos cconamicos, materiales, téenicos y humanos que actitan en forma coordinada

para producit detenminados bienes y servicios®.




Asi como Ias anteriores podeomos scguir enunciando mis dcfiniciones que cambian
anicamente cn la redacciéon de las frases o el punto de vista desde el cual se ven, pero

coincidirin en que 1o Empresa es una unidad ue cuenta con difecrentes recursos y se
Iad ec i porsigui jo €] objetivo

desarrolla en alguna de fas dreas de la activ

para el cual fue creads.
misién de Ia cmpresa, sin ella 1a

Es importante hacer notar que el objetivo es la
organizacién no tendria sentido ni razan de existir; su cumplimiento conlleva al éxita de Ia

organizacién.

En la definicién de sus actividades, las empresas deben tomar on cuenta Jos siguientes

aspectos

Conierciales.~ Aqui se definen fos praductos y /o servicios que se brindan; es decir. quc s
lo que sc vende, a quicn, aderias de Jas diferentes caracteristicas que distinguen a los

de los que senden oftas empresas

productos con referenci

rrallo de métodos de trabajo. procesos, equipos y
mamento los va aimplantar y

Técnices.- Son los propositos de des
sistemas administranvas, como Jos v desarrollar, en g
las consecuencias que tendrin sobre Ly posicion comercial, tos resultados v las finanzas de

Ia empresa.
asignacian de los recursos en Jos

shidad v o !

Financicros.- Esto e refiere a la o
renglones del active v coma o va i obtener en fosma de créditos y de cap

Economicos.- F5 10 que wo propone obtence como utilidades y/o  dividendos para las

POrsonas que arrtespuen su capital

De Desarrollo de Jit Qrminiziacion.-  Esto o~ delinir el perwonal que se requiere. las
caracteristicas que s¢ requiere, su crpacidad vy experiencia personales (perfil). 1a forma en
areclutar v se romuneracion

que fos v

Sgciales.- Son los propositos de Ja orgamizacion cn relacidon con las personas que trabajan
e ella y las que se relacionan con su operacion (incluyendo al medio ambiente natural).



Clasificacién

L-as empresas se pucden clasificar en base a diversos criterios:

Clasificacién de las empresas por

1 Actividad o Giro
- Industriales
Extractivas
Agropecuarias
Manufacturcras
- Comcrciales
Compra-Venta
- Servicio
2) Otros Criterios
- Régimen Juridico
Saciedad Andnima
Socicdad Cooperativia
Socicdad de Responsabilidad Limitada
Sociedad de Capital Variable
. Sociedad en Comandita Simple
Socicdad en Comandita por Acciones
Socicdad en Nombre Colectivo
3) Origen del Capital
- Privadas
Nacionales
Lxtrangyeras
- Puablicas
4) Magnitud o Tamano
- Por Volumen de Produccnen
Nicro
Pequena
Mediana v
Gran Empresa
5) Grado de Monopolio Sobre la Economia
- Monopolios
- Monopsomios
- Oligopolios
- Oligopsomios
- Trust
- Holding Company (Compania Tenedora o
Poscedora)
- Consorcios
- - Conglomerados
- Fusiones
- Socicdad Transnacional



Caracteristicas

Por su ACTIVIDAD O GIRO las empresas pueden clasificarse en:

transfor

Industriales.- Su actividad principal es Ia produccion de bienes
¥/o cxtraccidn de materias primas.

® Extractivas - Sc dedican a la explotacidn de recursos naturales renovables o no
renovables, es decir las materias primas que sc toman de la naweraleza,
Manufociureras .- Son las que transforman las materias primas en productos
terminadaos.

® Agropecuarias .- Se dedican a la caplotacion de la agricultura y Ia ganadcria.

cempresas intermediarias entre el productor y el consumidor, se dedican

Comerciales - Sol
a la compra-venta v comcercializacion de producios.
Senvigies.- Son las cmpresas que no producen ni comercializan biencs matceriales, su
producto” s brindar un servicio wniendo o no fines lucrativos (por cjemplo: transporte.,
turismo, Instituciones {iNANCICras, COMUNICIcIONCs y ases0rias, entre otros)

OTROS CRITERIOS

Por et Regimen Juridie

Socicdad en Nombre Colectn o - Es una socicdad mercantil con razon social, formada con
el nombre de todos los socios o de uno o mas seguidos de fa palabra Compadia o de su
abroviatura (Cial), pudiendo contener las palabras Sociedad en Nombre Colectivo o sus
al esta representado por partes sociales nominativas
ria {es
ala

abreviaturas 5. en N .C; el capstal soc
suscritas por socios que responden de Ias obligaciones sociales de mancra subsid
decir que cuanda se reclame cf pago de los créditos de 1a sociedad primero se acudir:
sociedad ¥ si ! patnimonio Jde esta fuera insuficiente se acudira a los socios), solidaria ( los
terceros podran exigirle ¢l pago de sus créditos a cualquicr socio, ¢l cual podrd a su vez
exigir ¢l pago a los demis) c ilimitada (esto implica Que los socios responderin a las
aciones de la compania hasta con su patrimonio personal)

Por lo general consta de 3 drganos sociales:

1. Organo Supremo 6 Asamblea o Junta de Socios (expresan la voluntad social)

2. Organo Representativo o Administrador Unico (encarpado de Ia gestion de los
R negocios sociales)

3. Organo de Control o Vigilancia (Interventor 1 persona, Conscjo de Vigilancia 2

o mas).
Autorizados por la S 1.C.P. debe levar:
=> Libro de Actas dc Asamblcas de Socios,

= Libro de Actas del Conscjo de Administracion,
= Libro de Actas del Conscjo de Vigilancia y




=> Los libros de Contabilidad (Diario General, Invenarios y Balances, Registro de
Utilidades, Registro de Operaciones en Moncda Extranjera.)

Esta obligada a Hevar su contabilidad atendiendo las disposiciones fiscales.

Sociedad en Ce lita Swnple - Socicdad mercantil con razén social formado por el
nombire de todos los socios Comanditados o de alguno de cllos mas las palabras “y
Compailis™, su capital social esta representado por partes socinles nominativas, suscritas
por uno o mas socios comanditadas que respond n las obl sociales de manera
subsidiaria, solidaria ¢ ihmitada y de uno o mAas socios i0s que resp <] hasta
por ¢} monto de su aportacion

En general sus drganos son:

1. Organo Supremo o Asamblea o Junta de
2. Organo Represen

ocios,

wo o Consejo de Administracion (constituido por todos uno
o algune de los socios comanditados ¢ una persona oxtrafa; los socios
comanditarios no intervaencn on 1a adminisiracion)

3. Organo de Control o Consejo de Vigilancia o Interventor (constitzido por 1os
socios comanduados no admanistradores y todos los comanditarios, 1 o mas

socios comanditados no administradores ¥ uno 0 Mas socios comanditarnos. o

bien por una persona extrana)

Awmorizados por la S H.C §i* debe Hevar,

=> Libro de Actas de Asambleas de Socios,

= Libro de Actas del Consejo de Administracion,

=3 Libro dc Actas de! Consejo de Vigitancia y

= Los libros de Contabilidad (Diano General, luventarios y Balances, Registro de
Utilidades, Regintro de Operaciones en Moncda Extranjera,)

Sociedud de Responsabiludad Limitada - Sociedad mercantil (maximo 25 socios), con
Razén Social o Denonnnacion scguida de las palabras “Sociedad de Responsabilidad
Limitada & S, de R con capital representado por partes sociales nominativas no
negociables sin la autorizacion de todos 10s s50Cios, suscritas por socios que responden
limitadamente hasta por ¢l monto de sus acciones salvo aporiaciones suplementarias
(apornaciones independicntes para el incremento del patrimonio y capacidad econdmica de
la sociedad sin llenar todos jos requisitos y formalidades que establecce la Ley para
aumentar el importe del capital social) o prestaciones accesorias (prestacion impersonal,
por cjemplo suministrarie mateniales o materia prima, arrendarle a Ia sociedad un local,
entre otras).

En general sus Organos de Decisidn son:

Orpano Supremo o Asamblea de Socios,
Organo Representativo o Conscjo de Admin
3. Organo de Vigilancia o Control.

1.
2

Autorizados por la S. H.C.P. debe Hevar:




=> Libro de Actas de Asamblens de Socios,

=> Libro dec Actas del Conscjo de Administracion,

=> Libro dc Actas del Consejo de Vigilancia y

=> Los libros de Contabilidad (Diario General, Inventarios y BBalances, Registro de
Utilidades, Registro de Opesacrones en Moneda Extranjera.)

Socicdad en Comandita par Acciones - Sociedad mercantil con razén social o
denaminacidn (yva que pucde contencr el nombre de los accionistas comanditados u otro
seguido por las palabras “Sociedad en Comandita por Acciones o S. en C. por A.”); con
capital representado por acciones noMinativas, suscritas por accionistas comanditados que
responden de manera solidana, subsidiaria © ihimitada ¥ de accionistas comanditarios que
responden hasta por el monto de sus aportaciones

Los tres Organos que 1o conforman séla pucden tener socios comanditados:
. Organo Suprema,

Ospano Represemative y
. Organo de Control

PEZES

Hevar son

Los libros que esta oblipad:

= Libro de Actas de Asamblcas de Accionistas,
=a Labro de Actas de Conwejo de Adiministracron,
=2 Labro de Actas de Conscjo de Viitancia,
w5 Libro de Registro de Acciones Nominativas y
> Los libros contables (igual que en la Socicedad en Nombre Colectivo).

Noctedad Cooperativa - Sociedad mercanul con denominacién seguida de las palabras
Sociedad Cooperatsiva Linutada o Sociedad Cooperativa Suplementada; o bien de sus
abreviaturas 8§ C.l.. 0 S.C.8 ) con capital social vanable (minimo el 10 %% del valor de los
certificados de aportacton suscntos, ¢n el momento de la constitucion), el capital cstard
representado por certificados de aportacion nominativos ( titulos-valor que representan el
conjunto de derechos M obhigaciones que tienc un cooperativista frente a la sociedad), seran
SUSCritos  por  cooperativistas  que  responden limitadamente  salvo  responsabilidad
suplementada  cuya  actividad  se desarrolla en su beneficio, la  responsabilidad
suplementada es cuando se pactan en ¢ contrato social que habrin de aporiar un porcentaje
adicional, independicnte de la aporacion del capital.

l.os Organos que 1o constituyen son:

1. Organo Supremo,

2. 0{;;::"0 Ejecutivo,

3. Organo de Control y

4. Comisioncs Especiales (No  hay un niumero fijo dec comisiones. s¢ crecaran
1an1as como scan necesarias para atender Ia administracién y vigilancia de 1a
sociedad)




Los libros que debe levar son:

=> Labru de Actas de Asambleas de Couperativistas,
=2 Libro de Actas del Consejo de Adimnistracion,
= Libro de Actas del Consejo de Vigslancia,

=> Libro de Actas de Comisiones Especiale

= Registro de Cooperativistas,

= Talonario de Certificados de Aportacion v

Los libros contables son Jos mismos que en la Sociedad en Nombre Colectivo.

por las articutos que e correspondan a la socicdad
aran las palabras “de Capital

Socredad de Capiral Variable - Se
de que se frate y a la razdn social o denonmnacidn se le apres
Vanable™, cl capital social serd suscephble de aumento por aportacioncs posteniores Jde los
socios 0 por la admision de nuevos secios o por Ls dismmucion del capitad por retito
1 ¢l vontrato constitutivo se deben fijar las condiciones
nes se Nyaran fos
Ly cairosiones de

Los aumentos o

parcial o otal de Tas apornacion,
para ¢l aumento vy la disminuci1on det capital social, «1 ~0on socs por acc
prtal da forma 3y los tornunos en gue deban hacerse

aumentos del ¢
acgiones en ¢l contrato social o por la acnnblea pencral extraordinarias

al social deberan inscnibirse en o} hbio doe oreass
erereitarse el derecho de separacion cuando tenpa como

b

© que para tal

disminuciones d= capi
cfecto se levar (o podra
consecucnc s teducir a menos del mimmo el capital soc

Soctedad  tnamsna - Sociedad bajo denonmnacien seanda de as palabras USocwedad
Anonima o B shreviatura 5§ A7 constiinda manitno con D socios » que cada uno suscriba
POr 1o menos und accron, se constituse con un capial ool mimmoe de S0 il nues oy
imente suscrito, extnbiendo en dimeros en efectnoe cuando mienos ¢! 200 Jde
W pagadera en numerarnio s gue se exhrbaonteytunente ef valor de cada

pesos integ
valor de vads
accion que basa de pag

ac

rse en todo o en parte con brenes distintos ded numeranio

Caccrones comunes” o acdones al

El capital esta represemtado fundamenialmente por
Lambién osta capaditada

“accienes prelerente

portador con derecho a un soto, v por
para emitie bonos tundador, es decir titulos de denda cuando secenita obtener recursos
financicros para modernizarse o ampliar sus operaciones, estos bonos solo contieren el
derecho de percibar la aportacion en fas utilidades

Las obligaciones de los socios se himita exclusivamente al pago de sus acciones. s
respomsabilidad de éstos se Junita hasta el monto del patnmonio con el que cucmta la
sociedad por o que ¢ pattimonio personal de los accionistas se encuentra protegido. 1
socicdad se constituye formalmente con la comparccenca de las personas que otorguen la

I ante notario.

escriturs soc
dades del

Sc dcbe unplamar el sistema de contabilidad que mejor se adapte a las nece
negocio camphiendo con las disposiciones Jegales contenidas en b Codigo de Comercio y

el Codigo Fiscal

Sus abligaciones como contribuyente son: el pago del Impuesto Sobre Ja Renta, ¢l pago del
Impuesio al Valor Agregado, el Impuesto al Activo, las Cuotas Patronales del 1LM.S.S.:




debe declarar en caricter de retencdar cl Impuesto Sobre la Renta retenido por pago de
suehtos y hanorarios. ¥ Ias cizotas obreras de) LM.S S

can reinviitiendo las panancias, la inversion de los accionistas conserva

Conforme sc va
¢l caso obtener financiamicntos extcmos bajo

una posicidn mas fucrte > s~ Hegarn
condiciones mas favorables

S A sc encuentra representada por un Administrador Unico o un Conscjo

Anie terceros |
de Administracion

ORIGEN DE SU CAPITAL

Privadas.- Son aquellas en las que el capital ©s propicdad de Jos accionistas privados y Ia

ad ©s cimainentemente Tucrativa, la forma de decisiones se realiza segan ¢l objetivo de
tomando on cucnta 10s riesgos y ©f mercado al cual va dirigida evaluando Ia
c10n pertenccen a los empresarios capitalistas.

finati
la gananci,
competencia; los medios de produ

- Cuanda los s ersionistas son nacionales todos 0 ¢n su mayoria
transnacionales, cuando el capital c©s
rten a sus paises de

¢ Nucionales

QO Euvtraryeros - Tambaen
preponderantemente de ornen extranyero y las uttlidades se re
OfIpgcH. SON Cmpresas que OpPCran ¢n varios paises bhajo ¢l mismo nombre y con los

1 torma de penctracion de capital extranjero, concenteando un

. opcran en las actividades

tecnologia y los mercados

vanocidas  como

mismas objetivos. es ur
gran poder economico debido al alto valor de sus inversione:
mas lucrativas y dosnncas, ionen un gran dominio sobre |
mundiales, pasticipan o controlan los principales grupos financicros del mundo aunque
matriz ¢ controlan a través de un conscjo  de

s dirvecion se centra ©nouna
admanistracion

crones de capitales publicos o estatales, surgen por la
para cubair arcas en las cuales los

Pablicas - Se forman con apor
necesidad de la intersencion det Fstado en 1a econom
particulares po estin mteresados en cubrir por que no se abticnen ganancias con cstas
necesidades sociales ¢ impulsar el desarrollo socio

empresas  se uata de sanustacer
CCONOMICO €N oCasiches no tienen competencia se ubican principalmente en ¢l sector

servicios. En cilas el Eatado toma las decisiones ccondmicas.

TAMARNO
Considerando su Yolumen de Produggion
Micro, Pequesia y Mediana Empresa - Son aqucetlas en las que su volumen de produccion

es poco significativo ¢n la oferta total, su inversion es pequeia o mediana. no contrata
muchos trabajadores y ¢l dueiio ¢s quicn generalmente realiza las actividades de direccién

y adm 1racion.

Las cifras de personal ocupado y ventas nctas seran las correspondientes al  cicrre del

o fiscal inmediato anteaior de 1o empresa.

cjer
Gran Empresa.- En estas su volumen de produccion es alto en relacién con la oferta total
lo cual Je permite influir en cl mcercado det producto, cuenta con una inversién elevada,

8




grandes instalaciones ¥ una gran cantidad de trabajadores empleados. Las actividades de
cjecucidon  estan separadas de las actividades de direccion que incluyen el proceso

administrativo.
NAFIN Micro Pequeiia Med Gran Empresa
define:
- N de Qals 16 a 100 101 a 250
Empleado
s
110 veves 1115 seves 2,000 veces Importe de ventas
Ventas salario minino salario minimo salanio nnmino superior a 2,010
Netas zona TAT sona CAT ey AT s eces salario
evado al ano fevado al apo clesada al ano minumo zona “A
elevado al ano

GRADC DE MONOPOLIO QUE EJERCEN SORBRE LA ECONOMIA

apitahintas o ayrupaciones de empresas

n considerable de b produccon o de la

Monopolios y Olgepchivs - San prandes cinpresas
en los que se conceontra y e centraliza una parte ¢
venta de un determinado tipo Jde prodactolis) elo penmite restrimeir Ly competencia v
establecer un monopolica de precos altos, sebre fas mercanaias v ooblener ganancias
monopolisticas. Bl Oligopohio e el mercada en ¢l cual encontramos win pran demanda del

Gpolio se caractenza por

producto, s decir muchos compradores v povos oferentes Bl oh
contar soto con unas cuantos vendedores (de pran tamano cada aino de ellos, en relacion al
propio mercado) Bl Monopahio os ana concesion otorgada por L autondad competente ¢
racter exclusivo alguna industoi o comercio

una cmpresa: para que esta aproveche von ¢
El monopolio ¢s un mercado de cualquier tipo con su solo sendedor: esto es un solo

oferente, en el mercado

5 in.- Es un tipo de monaopolio en Lr cual una empresa controla v determing la
ntal para su producto de venta. Es decir es

compra de determinada materia pruna fundam
n mercado de cualquicr tipo con un solo comprador o demandante

i ig.- Es un 1po de monopolio que se caracternizi por sjue varias empresas
controlan y dominan !a compra de ciertas matcrias primas para sus productos finales de

venta.

Trust.- Es cl monopolio en gque se aglutina propiedad de todas las cmpresas y los
coparticipes se convicrten en accionistas de una gran empresa coman, repartiendo las
ganancias en proporcion a las acciones que poscen. Al frente del trust se encuentra el
Conscjo de Administracion encargado de dirigir toda Ia produccidon, la venta de los
productos y las finanzas de las empresas antes independientes.

AR A Lo 85 52 e ek s 1 e



Uolding Company (Compaiia tencdora o pascedorn o empresa controladora).- Es en
C€SENCia UNa CIMPresa Cuyo NCROCIo consiste en adquinre acciones de compania de operacion
en alguna o varias lineas industriales o de otro tipo, can ! fin de controlarlas desde un solo
pucsio de mando imprimiéndoles una politica que convenga a los intcr de qui

domanan a 1a Holding Company s una forma de organizacion claramente monopolista .
La holding pcrmite ademis el control de una amplia variedad de empresas de operacion,
obteniendo mejores rendimientos por cada peso o dolar invertido, no solo por las ventajas
del monopolio sino por gue se requicre con frecucncia una inversion sclativamente
reducida para controlar muchas empresas, mediante ta compra de paquetes de acciones
comunes que permiten dominarfas  Es decir son agucilas empresas que se han formado
teniendo como ohjetivo primordial la posexion del control (mas del 50% cn acciones) de

otras empresas

s comerciales, hancos,

Consoercie.- s la reunidn de diversas ramas de la produccion (ea
campaiias de transportes & sepuros) sobre la base de la supeditacion financicra comun a un
prupo poderosisimo de capitalistas gue controlan todas las empresas englobadas en el

consorcio

Conglomerade - Consiste en un conjunto de empresas de una amplia variedad de
actividades econdmicas gue son controladas por ue gran cmpresa; es decir varias
npresas unidas que actuan on diferenies ramas de achividades pero esta controlado por un

Nmco grupo empresarial

varms cmpresas picrden individualidad ©

usion - Cnando se agrupan en una sal
independencia v pasar a tormar parte de una sucva como simples davisiones ¢ nchiso
Jentiticacion anterios

perdiendo totabmente s

Socscdad_lransnacienal - Flomncremento de Ia version esterior, 13 diversificacion
industrial operada en e) presente siefo, el dinamismo de las innovaciones tecnotogicas y 1a
estructura centralizada multdepartamental dio paso a la corporacion multidivesionat
descentrabizada. El establconmiento de subsudiarias en el extranjero obedece a varios
criterios que tratindose de paices subdesarroliados, en estos se explota Ia ventaja de operar
de manera maonopelistica con base en la aplicacion de moderna tecnologia vy cmpleo de
nucvas técnicas administrativas, sobre todo en determinados sectores dinamicos de la
cconomia asi comuo la debilidad de los empresarios locales. Estas sociedades parccen tener
acceso o una concentracion coman de recursos humanos y financicros y comparten una
estrategia comun, su objetivo es productr bienes y servicios con elevada calidad y cficacia.




NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO

Immportancia y Necesidad de Financiamiento

El logro de una mision ©sta relacionado con las recursos que s© necesitan para alcanzarlos,
en ocasioncs por no decir en casi la totalidad de los casos, las empresas no cuentan con los
recursos financicros para cumplir la razén por §a cual fucron creadas, por csto buscan
FECUrsOs Parn st OPCracitGn ¢ para proyectos nuevos; Jo realmente importante es el hecho de
conscguitlos o generarlos en forma adicional Ahora no solo sc le inyectaran los recursos
que clla misma crea sino aquellos quc obtenga por financiamicntos, cuidando s
condiciones bajos las cuales los obtienen, asi podra adquirir bienes y satisfactores que
logran el objetivo plancado, aplicAndose de acuerdo a las necesidades de 1a entidad

La funcion del Financiamionto cs basicamente  guc  constituye  una  herramicnta
indispensable para la cmpresa ¥ asi poder responder a sus obligaciones, desarrollarse con
programas de expansion v diversificacion v cumphir finalmente de la mejor manera posible
S mision

La importancia de otorgar finanviamicento 3 las emprecas es bhuscar  una mejor
estructuracion financiera que les permata atrontar §as fluctuaciones que se dan en el medio
ccondmico para crecer s fortalecer con ello al sector econamico-tinanciero del pais.

Ménico es considerado un pais en vias de desarrollo, por ello ¢l 98% de as empresas son
pequeias ¥ medianas cmpresas, mismas que son Jde tipo peesanal, unifamaliar o bifamihar,
por esta razon se deben diferenciar fos objetivos de tos duenos-fundadores-directares de Tas
mismas. El objetive de la empresa que debe ser e de

shisfacer necesidades sociales,
proporcionando un servicio o produciendo brenes procurando que sean vendrdos al menor
precio con calidad v en la cantidad necesaria para satistacer ta demanda Cu
invierc o una eMpresa cuya mMision es la sarisiaccdn de una ne

ndo se
sidad social no se busca
como objetivo primordial 1a oblencidn de utibdades ya gue estas se daran en forma
automatica cuando s¢ consuman los producios o senicios que esta ofrece

Dentro de las economias de tos paises desarrollados cncontramos empresas que estan
acostumbrados a obtener financiamicnto de amigos o familiares o bien, por medio de
préstamos bancarios de corto plazo. Es necesario, en tavor del desastollo de la cconomia
por medio de inversiones productivas, Gue 1as cmpresas se abran a fa alternativa de
adquirir ahorros de otro 1ipo de fuentes de financiamicento. S¢ puede decir que sc logra la
modemizacién de las economias cuando las empresas familiares cerradas por falta de
capacitacion admimstrativa ¥ carentcs de una mentalidad empresarial entran al mercado
que les permite acudir para financiar su desarrolio




Concepto e Financiamiento
El iérmino “Financiamiento” imphca la obtencion de recursos limitados y escasos que son
indispensables ¥ representan fos medios para cubrir necesidades de nuevos proyectos: o
bicn, para la adquisicion de los elementos necesarion ¥ suficicntes para el adecuado
cumplimicnto de sus objcthivos,

Se pueden dar varias defimerones de financiamiento

* Sedice que la Funcion Financiera es

. el esfuerzo para proporgionar jes_fondes que necesita Ia empresa en las mAas favorables
condiciones a la luz de Tos ebyetivey del nopocio.’”

(Financiamiento Basico de los
Negocios), pero sin dejar de considerar

e la obtencion de los tondos indispensables para su operacion o un costo

minimo.

«  Lainversion de los tondos sobrantes en las mejores condiciones posibles.

e  El mantenumento de una situacion cconamica desahogada que conceda a la
cempresa crédito ¥ sohvenc

-

La utihizacion de los fondos de Ja maners mas efectiva en las actividades del
NEROCIo

o E) financiamiento cu el procesa de captacion.de Iecuises por parte de las cmpresas para

su desarrollo, va que esto conilesas a ague logien sus objetivas Chesis “Fuentes de
Financiamicnto pasa La Paporiacion” Martt Isabe! Aguilar Sanches 1983, 233).

El financiamicnio e pucde consaderar como “La obtencion de reeurses © fondos y la
efectiva utilizacien. dentro de b acuvidades det nepocio, otros la consideran como la
obtencion de fondos monetatto necesartos pata la organizacion y de
cmpresa. que aphcados aconalimente alienten al proceso  productive  y  a las
opcraciones a marores nineles” (Tesis “Fuaentes de Financiamiento™ Carmen Maria
Ortega Soto Masor » Jose |ernando Reyes Segura 1984, S67).

sarrollo de una

* George R. Terry by Jetine como “La oblengién _x_utilizacien ded dinero de una
cmpresa’.

= Para Gestemberg es “la adquizivien de rooursos para obtener las propicdades tangibles
neccsarias  y perfeccionar la or

Nizacion, unir sus operaciones y permitic su
continuidad hasta que las empresas se sostengan por si mismas™.

= l1dalberto Chiavenato nos di
que es

¢ en su Libro “Ini

iacion a la Administracién Financiera'
una operacioa a traveés de la cual Ia empresa obticne regurs ierps de
tereeros para capital de trabajo o activos circulantes temporales y permancntes. asi
como para inversionces.

* Minch Galindo y Garcia Maninez 1a definen como la “obtencidn dec fondos y
suministros de capital que se¢ utiliza para ¢l funcionamiento de la empresa procurando

12




disponer con los medios ccondmicos nccesarios para cada uno de Jjos deparamentas
con ¢l objeto de que pucdan funcionar debidamentz™.

Pucden ser muchas y variadas Jas dcfiniciones  que  podemos  encontrar sobre

financiamicnto, pero analizando cada una podemos observar que sc reiteran fos siguientes
conceptos:

O Captar o adquirir recursos al costo minuno
© tlizarlos de la mejor mancra posible
O Para ol logro de los objetivos de 1a maisma cmipresa.

Entonces podemos dec

que ¢l financiamirnto ex la captaciéon de recursos a costo
minimo quc aplicados ¢n forma é6ptima conlieven al adecundo logro de los objetives
de la empresas.
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Clasificacion del Financiamiento

Fuentes de Financinmiento:
1. Fuentes Internas de Financrumiento”

a) Fuentes Autogencradoras de Recursos
e  Gastas Acumuladaos
= Jmpucstos Retenidos
o Uilidades Retemidas
*  Unhbidades de Operacién
* Reservas de Capital
*  Aportaciones
* Uubdades Retonidas

Fuentes Internas Irovenientes de Accionistas

- Capital Social Comun
*  Capital Socisl Preferente

b)

1. Fuenies Externas de inanciamiento

a) Pasivos
® Opcratinos
* Provecdores
* Aurcedores
e Nepoviados
* Sistema Frnanciero Mixto (Banca Mahtiple)
ancrero Publico (Banca de Desarrollo)

Sistemna Far

b) Capiral
Capital Oficial Temporal de Riesgo

-
e Capual PPrivado Temporal de Riesgo

« Capital Particular por Oferna Privada de Acciones
e Capital Privado por Oferta Pablica de Acciones

) Otros Pasivos
e Con Organiza
*  Arrendamiento
1presas de Factoraje
*  Uniones de Crédito

ones Auxiliares de Crédito
nanciero

Los instrumentos de financiamicnto pueden ser mancjados a corto o largo plazo,
recordando que es recomendable que s existe una necesidad a corto plazo, debe ser
utilizado un instrumento de financiamiento a corto plazo o a largo plazo pero no se deben
financiar activos de largo plazo o permancentes con apoyos a corto plazo.




Planceacion Financiera

. es deerr, calcular v evaluar las

Sc puede decir que la Planeacion es pensar antes de acrua
consecuencias que iendria cada decision antes de tomarla. Lo Estrategia es Ia forma en que
SC ACtUN O SC reacciona ante una situacion deterininad.

Dentro de la administraciéon de una empresa la eleccion de una estrategis implica definir el
camino que ha de scruirse » asignar Jos recursos nocesanon para ello (proceso continuo de
andlisis para {a toma de decisiones), esta decision se debe basar en:

a) Definic Jus gbjctives gue se pretenden alcanzar sin caer €n cxtremos, cs
decir deben ser objetivos ambiciosos pero razonablemente alcanzables; cn
caso de no ser asi, pueden causar confusion, desalienio y esto arrojard
malos resultados para la empresa.

b) Sc debe tener conecimientoe de la cmpresa y analizar sus caracteristicas,
problemas y posibilidades, tomando en cuenta los recursos que le permitan
alcanzar una posicion ventajosa dentro ded mercado en ol que se desarrolla
¥ no perder de vista las drcas debiles que necesitan rctorzarse

©) Nu solo ©s necesano gonpeer a fa empresa. sino ab medie.cn cl que sc
desarrella,  estudiando las tendenvias del entorno desde el punto de vista
social. financicro y tecnologico.

ano plantear vagas altematiyas de accren pari que ab evaluarias
ndo los recarsos claves legar a

) Ls nece
se encuentre agquelia que permita us
alcanzar los objetivos de mecjor mane:

a posible

programas concretos on los que se concretizan las
larpo plazo y, asignar Jos recursos materiales y

) Establecer metas
decisiones a cono
humanos que se requieren para Hevarlos a cabo.

¥
¥

L.a estrategia es Ia forma en la que las empresas se relacionan con ¢l medio cconomico y
social en el gque operan.

La empresa cuenta con - aspectos fundamentales:

l Medio Ambiemﬂ(—l Empresa Estructura ]

- Enatorno




Los Objetivos porgue son su razon de existis, 1a Estructuras son los recursos con los que

cuenta (medios de produccion, tecnologia, orpanizacidn, posicidon comcrcial en ¢l mercado,

recursos  financicros fijos), ¢l Enturno son las personas con las que se desarrolla

directamente, y ¢l Medio Ambiente porque 12 afecia en forma indirecta (situacidn politica,
reglamentacion fiscal, desarrollo de Ia tecnologia)

La Estrategpin de una empresa se define tomando en cuenta los cuatro aspectos de la misma
YA QUC ES1OS sicmpre ostdn interrelacionados

Las Decisiones se definen

en base al unpacie que ticnea sobre ¢l comportamicnto de la
cmpresa

1. Dec

anes BASICAS O ESTRAT 1CAS - Son las quc definen en forma

permanente 0 a lasgo plazo el compontamiento de ta emipresa (instalacion de la planta.
adquisicion de equipos)

2. Decisiones OPERATIVAS O TACTICAS
cotidiano de las funciones de la
fabricacion

Lstas se relacionan con ¢l desarrolio

cmpresa, es decir son a corto plazo (compras.
credito, ventas, cobranzas)

Estas decisiones s¢ toman ¢n hase a Jos objetnivos v metas de cada departamento relativos
a: 1a diversidad de productos, calidad, precio, volumen anual de ventas, chientes a los que
seva a vender, medios o canales de ventas, plazos de pago; tecpnologia utilizada asi como
los procesos de produccion, anstalaciones. cquipo necesano para la praduccion; cabidad.
tamano » tiecuenas de los pedidas de compras de materiales (materia prima) analizando {a
rotacion  de anventanios, plazos de papo a los proveedores;  politicas de  sucldos,

prestacioncs. €apaciacion. motvacion » oportumidades de desarrolio a los empleados: ba
estratey financicra ¢ estructu

se a Las modalidades que se adopten para obtener
créditos > capital. » avignarlos dentro de 1y empresa

El cmpleo de medeles os necesanie para la ton,
dindamico. Los modelos muestran cla
de decisiones

s acertadas en un contexto
unente ol funcionamicnto de Ia empresa para la toma

Para el Anialisis Financiero de las empresas set

rnen dos modelos fundamentales:

Modelo de
Contribucién Marginal
Modelo
Econdmuco
P Modelo de
Analisis
Fimanciero Estructura
Modelo
Financiero




Maodclo E Gmico o de Res

s en cl se

Se le cansidera como una representacion del Estado de Pérdidas v Ganan

reflejan los ingresoas, cosns, gastos y utilidades para diferentes volamences de ventas, con
Los datos gque nos brinda este

una determinada ostrategia M ostructura de la cmpresas
estado son de eventos Gue han ocurnido, o bien que ocurririan si se dicran determinados
datoa, e por oslo que desde hace ticmpo se ha utilizado Lo grafica de punio de equilibrio.
qQue es una representacion del comportamicento de las ventas, cosios variables, pastos
fijos » utilidades, dependiendo del volumen de ventas y permite conocer cf solumen de
ventas que se requicre para cubrre gastos: dicho de otra forma ¢l punto de cquihibrio es 1o
interseccion de las curvas de ventas 3 de gastos, s decir ¢f mivel de ventas requerido
para cubrir los gastos fijos, s arrogar pérdida ni stilidad

El modelo econdmico es una y arianie de a grifica de punto de ecquilibrio y se construze

de datos del estado de perdidas » ganan

Modelo Fcondmico

50
as

Ingresos, costos
» pastos 25

— —ventas
Venias ——- Margen
— — Gasios Fyos

i

pec. puniode cquilibrio
C.v. costos (variables)

N margen

U.O. utilidad de operacion
G.f.  gastos (fijos)

wventa
m indice de rentabilidad comercial
e indice de estructuras



datos:

si id los sigui
I Imparte Porcentajc * j
Ventas $ 8506 100
menos () Costas Variables $ 350.1 31.2
igual a (=) Margen s 5005 58.8
menos (-) Gastos Fijos $ 203.2 34.5
menos (-) Gastos Financicros s 2838 3.4
igual a (=) Usilidad Geavable 3 1785 210
menos (-) PLT.UL s 113 1.7
menos (-) LS. R. s 75.0 8.8
[ igual a (=) Utilidad Ncta s 8.2 105 }
* Composicidn del peso de venta
Indice de Rentabrdad Comercial - Relaciona €l margen con las venlas como sigue:
«
- Af . margen | 3005 _ 4455 (38 8% dela ventad
I venta 8506

Inddice de Estructuras

G gastos Hos
g= ——— =
venta

Punto de Equilibrio:

Gfr + F

850 &8

_ 2932

gastos Sjos + gastos financieros
=

Refaciona los gastos de estructura con la venta

= 0.345 (34 5 %% de la venta)

- 293.2
0.588

PO =
m

margen sobre venta

Esto es equivalents al §4.4 2% de la venta actual (547.6/850.6)
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Se observa que 1a utilidad de la empresa mejors

on Ia medida que:

aumenta el indice de remabilidad comercial (m)
e disminuye ¢l indice de cstructura ()
= disminuye e} punto de equilibrio (p.e.)

Modclo dr Estructura (Sub-Modclo)

Sc Hlama modclo de estructurs a la parte del modelo ccondmico que representa jos gastos
fijos. L.a medida de la eficiencia de una estructura determinada es el indice de estructuras
(B). Que representa la relacion entre los gastos fijos ¥ las ventas, de forma que 1a estiructura
es mas eficiente micntras menor sea ¢l gasio por peso vendido.

Si consideramos a a cntudad como un canjunto Jde arcas o
el compuesta por

basicas que
ventas, produccion, compras, admimistracion y finanzas: los gastos
fiyos o cstructurales pucden clasificarse » repartirse on cxda una de ellas y como todas las
funciones son uterdependientes podemaos decir que o v

nta de la empresa no puede ser
mavor que la capoacidad de Lo s hmitoda de sus funciones A esto sc le conoce como Ef
Pringipio de la Funcion Limitantc

En fa grafica del modcelo economico se separan los pastos y 1a capacidad de ventas de
cada una de Ias funciones, si e relacionacan se tendria

Funcidn Capacidad de Ventas Gasros fijos
(mitlanes de pesos) (millones de pesos)
1.2000 1623
506 371
Administracion 1.500.0 93.8
Finanzas 996.8 28.8
Total (limitante) 8506 3220
(Ventas)




Modelo de Estructura

Pesos } o N
J‘ . st
288 b inansn |
T v
93 m Admunastracion «
S S —— . Gastos
' - ——— e
R PRI i ey el ¥ uncion [
T temitanic ¢ 323
1623 ¥ abrwacion . .
- e . -
K506 YR 5200 1 S00
Venta

€ apacutat e Venta

nivedan con la

o prcede observar que mentray oy gastos se suman, las copacicdode:

S
Sunrcrer {nasarnte

s nucstra funcion

1 basce @ pueatro cuadra v a Ly prafh antenior tenemos que Vent
timitante o cuello de borella. entras que Ias otras fuaciones ienen capacidad sobrante.
mas capacidades para que no

Ia practica cs1o no
s

*que todas las fupciones tengan las mi

Se busca como “ides
exista  desperdicio de recursos en funciones excedentes; pero como ¢
i lograr un cquilibrio razonable de I

es postble por diversos tactores lo que se busca o8
funciones a fo targo del ano, cvitando que funciones que sean crilicas ¢ costosas o se s e
limiadas por aquellas que no loson

Al dctectar cual es la funcion bimitante, s¢  pueden tomar medidas para mejorar la

cestructura:
Icurre on un incremento de

a) ampliando la capacidad de o funcion limitante, aunque se
los gastos fijos, meyora fa rentabibdad general y reduce ¢l indice de gastos (g-G/V):
cedentes, logrando un avmento on Jos gastos fijos y

b) reduciendo gastos en funcrones o
un aumento de utilidades sin afectar ventas y
©) mejorando la chciencia de cada funcion, esta tal vez se logre con Ia combinacién de las

dos opciones anteriores o bien mejorando via la introduccion de nucva tecnologia v
istrativos

métodoas (procesos, cquipos, métodos entic otros) o mejores sistemas adm
100, CapcilIcIOn, Cnlrc otros ).

{motiva

Modclo de Contribucion Marginal (Sub-Modelo)

Se refiere a la contribucion de cada producto o mercado al margen bruto, es decir relaciona

¢! margen con las ventas.



Dentro de uaa empresa damde existen producios diferentes. cada wno de etlos coenta con

una remabilidad diferente, ©s por cllo que se pucde decr gue b rentabilidad de ts
T de las contribucianes de cada uoa de clas

cropsosa os 1a sumas vectorsa

Pars gjemplo av tenemas tres productos e el mnercado con tos siguientes datos:
Producta Vents Cosrps Alargen Muargen sobre
verricahles [AV) verntsn (Ta)
A 3707 #i.6 2891 7799
n 2394 e 8 1126 37 18
(s 2305 161.7 O6R.K 29 85
TOTAL 4506 3501 S00.8 SK 88
Modelo de Cantribucion Marginal
Marpen
pesos
a I «
-— * - .
1426
PP, gl Margen
woral
2691 preomeda
o 5K K=y
4 170.7 2494 2108
& k. N4 ] Vemas
L T el

que le conviene 2 fa

Podemos obscrvar que el prodocto A es miis sentable por by
empress (si no existen limitaciones de tipo comerciat), vender mas de este producta que

de fos otras dos B ¥y C).
a la capacidad instalada de $a empress para
que est dicion es un

8i reccordamos gue las ventay estin suje

producir 0 prsesiar servicios a los clientes. nos damos

tamo impcrfecta. por 1o que se analiza ka rentabifidad de cada producta con ta capacidad

empleada parn producirlo o venderlo. Podemaos utifizar 1 celacion margen (cn pesos) por

hora-maquina o por hosa-hombre o bicn la relacion entre el margen y ¢} costo de
ion del p




Dentro de  una eimpresa donde existen productos diferentes, cada uno de cllos cuenta con
una renmtabilidad diferente, es por ello que se pucde decir que 1a remabilidad de la

empresa e la sumas “vectors

Por gjemplo si tenemos tres productos en cl inereado con los siguicntes datos:

1 de las contribuciones de ¢ada una de elins,

Producto Vemra Costos Alarpen Aargen sobre
variahles «) venta (%)
A 370.7 81.6 2K 77.99
B 2193 106 .8 142.6 57.18
< 230.5 164.7 6R R 29 RS
TOTAL R50.6 350.1 500.5 SH.RY¥
Modelo de Contribucion Marginal
Marge
pesos
o n%
(T3
PO g Marpen
1otal
A
K91 mr\ promedi
- s
2454 2305 Ve
catas
— + * 4

Podemos observar que ¢l producto A s mias rentable por lo que Je convienc a la
empresa (si no existen limitaciones de tipo comercial), vender mas de este producto que
de los otros dos (B v C)

Si recordamos que 1as ventas estan sujetas a 1a capacidad instalada de [a empresa para
producir o prestar servicios a los clientes, nos damos cuenta que esta mediciéon es un
tanto imperfecta. por lo que se analiza 1a rentabilidad de cadas producto con la capacidad
empleada para producirlo o venderlo. Podemos utilizar 1a relacion margen (€ pesos) por
hora-maquina o por hora-hombre o bicn la relacion entre ¢l margen v ¢l costo de

transf ion det producto.

i)

T




Si continuamos con nuestro cjiemplo tenemos que:

Horas-Miquina

Margen por hora

Producto Margern
(millones) (miles) mdquinag (pesos)

A 2891 1.672 172.91

B 1926 508 280.71

C 68.8 220 312.73

TOTAL 500.5 2,300 208.54

Asi nos damos cuenta que las productos que le conviene a la empresa vender son C y B2

no el A segin lo indicaba el anilisis antenior. En la practica cncontramos empresas que
venden con margencs muy pequenos ©ancluso con pérdidas debido en muchos casos a la
Talta de analisis de rentabilidad por producto.

Modelo de Contribucién Marginal

(por capacidad empleada)

Margen
tmitlonc
dc pesas)
6R K c :
i SR U . A2
- .
126 n 20710 .
T : . .
2893 A . . .
. .
l 1729 N : .
1440 740  ~———>m 2203 }loras-maquina
. (miles)

sec desearn incrementar la rentabilidad existen varias pasibilidades:

Mecjorar la rentabilidad de algunos productos (aumentando precios, reduciendo costos
directos, implantacién de métodos mas productivos de trabajo, entre otros).

Si

© Aumecntar {a proporcién de la venta de productos mas rentables.
©

<

Incrementar el volumen de ventas. aprovechando la capacidad excedente.



g

Modelo ¥

inancicro

Este modclo, anuesira ¢) volumen de Jos rocursos nooesarnios pasa realizar und venta
detenminada ¥ Ia capacidad financiera de ventas para un capital de operacién dado asi
como los recursos de capital atados a la adquesician de activos fijos. Es pues una
representacion dinamica del estado de posicidon financiera de ls empresa, que muestra la
capacidad (financicra) de ventas ¥y el volumen de recursos necesanio para oblener un
volumen de ventas dado.

Por consecuencia nos permmite:

AL Dectermnar fos recursos nocesasios para alcanzar un volumen de ventas determinado
B. Lsnmar apacidad financiera de ventas para una determinada disposbilid
weursns

afuar el impacto que atectan tos reguennientos de

capital de trabajo (como pucden
ser. ¢l ninel de inventarios, el plazo pramedio de pago de los chientes v cl plazo de pago
a los proveedores, entse otros)

aluar el impacto de factores externos a la estructura financierna de la organizacion
(proceses tlacionartos, devaluaciones y cambios en politica fiscal)y.,

La construccion de est

modelo se basa en el supuesto de que ol capital de la empresa csta
o h

do por maersiones €n activos fijos, (edificios, instalaciones y cquipos)

cl testo

se utihiza para ¢l financiamicnto de sus operaciones (compra. produccion, v entre
otrosy bas cuentas fuas penmanecen constantes hasta el bunste que o permn widad
ins 1da.

mWientras gue los sedursos necesanios para L Operacion asmentan €n proporcion
con ol volumen de ventas, entonces Lo epgprresa pucde aleancar o volumen de ventas que te
POFPLLAN sus recursos de operacion

Para construtr este modelo s necesanio clasatica
financicera de

r o las cuentas del cstado de posicion
1icucsdo s su naturalesa v comportamicento en los sipuientes rubros

Cuenras de estructurda o fipos - Son las que no sarian
volumen de ventas entre otros los

cornto plazo en proporcion con et
ctivos jjos f4fr editicios, instalaciones, maguinana v
cquipo: dos activos diferidos que son esenciatmente pastos de  instalacion y  de
organizacidn: v los pasivos f3ox (7050 créditos a plazo maxor de un aio)

Cuentas de operaciin - Son

15 que sufren varnaciones de acuerdo con ¢l volumen de
ventas (Estas constituyen la mayor parte del activo circulante r40); caja y bancos, cuentas
por cobrar, invemarios y anticipos a provecdores: y los  pasivos contraidos (o) con
proveedoses » acreedores diversos y anticipos de clientes)

Ortras cuentas - Dentro de esta clasificacion estan aprupadas todas aquellas inversioncs no
directamente refacionadas con la actividad de la empresa y los recursos, cuyo monto no
guarda proporcion con ¢l volumen  de ventas (valores a la vista y otros excedenics,
deudores diversos entre los que  se encuentran los creditos otorgados al personal, otros
activos circulantes: pagos anticipados a provecdosex o bien compaiias de scguros,
inversiones: en acciones de otras empresas, inmucbles ¥ otros bienes no relacionados con
su actividad principal).
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Es también tmponante conocer las  lincas de crédito revolvente (créditos a corto plazo
scgun con las necesidades de la empresa); bicn obtenidos generalmente de dos formas:

1. l.as lineas de crédito se operan mediante ¢l depdsito en garantin de documentos por
cobrar a los clientes, que a su veacimiento son cobrados directarmente par el banco y
cubicnos por empresa en el caso de incumplimicnto del cliente.

Los créditos directos a coro plazo (tres o seis meses), que pueden ser renovados de no
existir inconvenrentes por la insolvencia de Iy empresa o por limitaciones crediticias de

los bancos

En este modelo s¢ mancjan Cicrtos conceptos como.

mtal contable de la cmpresa que sc encuentra
entre los activos ¥ pasivos fijos:

Capital fyo (ChH - la parte dc)
inmovilizada por inversiones fijas, o sea la diferenc,

<faf- 2o

s la parte del capital de la empresa que ésta destina a financiar
entre ol capital fijo ¥ ¢l total (excluyendo otras

Capural circulanie (Cc).-
su operacion, esx decir la diferenci
inversiones no relacionadas con Ja operacion).

oo C-ef

el diferencial que exaste entre los activos de operacion y

Caprral de operaciin (Cog -
los pasivos de operacion

Co o oto - Po
Caputal de aperacion disponible (Codr - Us ¢ capial cacolante (Cc) mas los créditos
revolventies ('r)

Cod = Ce e By
Indice de cupital de operacion (col.-  Lste resulla sa se relaciona cf capital de operacion
empleado con el volumen de ventas de un pesiodo dado. Este indice equivale a la cantidad

de recursos que debe tener la empress por peso de venta anual.

ce =

Co
T

Capuital de operaciin requerido.- (Co®) Scpon lo anterior tenemos qu
Co =cox ¥}

dondc V = ventas proycctadas
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diferencia entre ¢l capital de operacion disponible y ¢l

Excedentes o faltantes.- Es L
capital de operacion empleado o requerido en ol caso de una proyeccion

£x = Cod - Co
Es ¢l resultado de dividir cf capital de operacién

Capacidad financiera de ventea (CFV) -
disponible entre cl indice de capital de operacidn.

Cod
CFV = =

Se pueden presentar variantes a este modelo, es decir no sicmpre resultan Jos valores de
Cf, Co y co positivos, por ejemplo

Cuando los provecdores y acrecdores brindan una mayor cantidad de recursos de Jos
necesarios para financiar los mventarios v 1a cuentas por cobrar, asi sucede con algunas

tiendas departamentales que tienen plazos de pago a sus provecdores de 90 o 120 dias y
licc Ia empresa, mas

sus ventas son de contado; de esta mancra micntras mas ventas r
recursos tendra. Tal ves 1a empresa pucda financiar activos fijos de esta forma pero si sus
ventas se ven disminuidas corre cl riesgo de entrar en situacion de insolvencia, por o que
INCra e ACCCSano COontir <on una reserva suficiente para cubrir

ivo) O tal vez encontremos

para opcrar de esta ar
posibles bajas de ventas. (indice de capital de operacion nega
an perdido su capital ¥y atn esién operando gracias a los

casos de cmpresas que ha
créditos de los provecdores » acrecdores y/o a los anticipos de sus clientes (capital

negativo).

Et modelo financicro se modifica de acuerdo con fas decisiones que toma la direccion v las
v operacion normal (aumento de ventas, Jos cambios en

modificaciones que se dervan de
¢l plazo promedio de paxos de los chentes, fa existencia promedio delos inventarios, las
varisciones del plaso promedio de piagos o Tos proveedores » acreedores, In obtencién de

lineas revolventes, los aumentos de capital) de

créditos a largo plaso. Ly amphacion de las
la empresa y ¢ efecto de factores externos (presiones inflacionarias, pérdidas cambiarias,

entre otros).

Si consideramos Jos siguicntes datos:
(Cucntas del estadao de posicion financicra)

Activos fijos (A = 325.8
Pasivos fijos (P = 100.0
Activos de operacion (Ao) = 450.0
asivos de operacion (Po) = 79.8
Lineas de Crédito revolvente (Pr) = 200 (este dato no aparece
gencralmente en el estado financiero).

Disponibics = 63.8

Dispucstos = 132.6
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. Capital fijo (Cf) =

(3258 - 100.0 = 225.%)
Capital circulante (Ce) =

(360.4- 2258 = 23.1.6)
Capital de operacidn (Co) =

(150.0 - (60.) - 19.7)) = 370.2
Capital de operacion disponible (Cod) =

234.6+ 200 = 434.6
fndice de capital de operacion (co) =

370.27 8506 = 0.435
Capital de operacion requerido (Co”) =

1200 x 0.435 = 522.0
Excedentes (IEx) ~

4316 - 3702 = 634
Capacidad financicra de venta (CFV) =

433.67 0435 = 999.]

Modclo Financicro

Recursos.
falanics
Recurson| it
tpesas)
Dicpombics
Cuapntat Jde » L3
it 1 e
wer | Dispuestos tes nlventes
] 1320 e e 200
T J Capatal
Recurun . T N de uperacion
wbrantes, fndice e 1 Captst | _ tisponibic
capral .1‘: 1 Crrtutante * Ceondm1434 6
5 operacian Ce -~ 2330
Capual fio 0438 | ¥ !
c=4060 3 . 1 1
. . Capat
: | firo
. | I cr-2330
v : 1 !
5393 RS06 9991 12000 Ventas (pesos)
)
[s A |
83
L C

A = Venta actual
B = Capacidad financiera dc venta
C = Venia proyectada
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Modelo Econdmico - Financiero

Esic modelo ¢s e resultado de Ia ioterrelacion de nmbos modcelos. Su construccién
presupaone ¢l mancjo del estado de posicion financicra y ¢! estado de pérdidas y ganancias
como dos ecuaciones simultineas.

La representacion grafica de los modcelos nos permite estimar cl efecto de cada posible
decision de Ja gerencia y de faciores externos sobre la rentabilidad, !a estabilidad. fa
liquidez ¥ la capacidad financiera de ventas de la empresa.
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[EPE SRR

FUENTES DE FINANCIAMIENTO

FUENTES AUTOGENERADORAS

Son las que se producen por la propia operacion de la empresa.

Gastos Acumulades.- este financiamicnio cs obtenido por utilizar un bien o disfrutar de

un servicio y pagar por ¢l despuds de un fapso de icmpo (mano de obra y sucldos, servicio
telefénico, cntre otros).

cmpresa cuando rscalmcmc cstd obligada fiscalmente a retener
después, os decir no se le liquidan al fisco en ¢l momento de recihirlo

esta fuente aunguc de muy corto plazo cs la que obtiene la
npucstos v enterarlos dias

Ugilidades Retenidas.- Las uvtilidades que produce una empresa son fas que garantizan
su permanencia en cl merecado y se conuiderin como financiamicnto desde ¢l momento en
el que se producen hasta que se deben reparnir via dividendos o se reinvicrten o rescrvan.

Utilidasdes de Qpepicion - Son Las que se obticnen por €1 propto curso de
actividades de Ta empresa o bien la diferencia entre ¢l valor de venta
realmente obtemido (precso de venta real) de los bienes o servicios que
pastos cfectivamente  realizados y

¢ AMOMIZACIONesS  que se cargan

proporcionan menos  los  Costos )

adicionada de las depreciaciones
resultados durante el cyercraio fstas utilidades pueden ser retiradas de 1a

cmpresa como dividendos

parte de fas unlidades de

- Tambien fonman
1 anamovibles

Reservas de Capi
vperacion, pero son separadas contablemente vy permane
dentro del capital contable siempre ¥ cuando no se decrcten reducciones de
Existen o se incrementan para obtener nuevos financiamientos o

capital.
solo para capitalizar las utilidades

FUENTES INTERNAS DE FINANCIAMIENTO

adas. Estas se

% utilidades no re

nyccciones” de los accionistas al capital o Ia

Son las
dividen en:

in.- Este es el que aponan los accionistas fundadores y tienen por

cilo los siguientes derechos:

Pucdcn participar directamente cn la admimstracion de la empresa,
nen derecho a voz y volo en las asambleas de accionistas,

En caso de existir ut el rendimicnto de su
las utilidades directamente proporcional a su aportacion,

versién, participando en




Cuando sc disuelve 1o sociedad, recuperan su inversiaon después de los acreedores

3.
(todos fos pasivos) v después de Jos accionistas preferente hasta donde alcance el
capital contatile en relacion directa a la aportacion de cada accionista,

5. Son responsabies por o que suceda en 1a empresa hasta por €l monto de su aportacion
accionana,

6. Reciben dividendos sola si la asamblea general de accionistas decreta ¢l pago

Este capital se anteyra a la empresa por:

* Aportaciones (miciales o posteriores) dandole de esta forma  recursos  frescos
adicionales para el logro de sus objetivos sin afectar el flujo de efectivo por los pagos
penodicos que conllevan un pasivo aunque bien s ¢cierto que ©s menos redituable por

que las utilidades se distnbuyen entre un AGMero Mmayor de acciones.

n de ulihdades de vperacion

* Capitalicac

Capital Socinl Preferente.- Es la aportacion de accionistas, imnvitados a ins ertir recursos
larpo plaszo on 1a empiesa sin participar en la direccion m adrunistracion de la misma »

sin afectar o) flujo de efectivo en el coro plazo

Depreciaciones

fe l s de amicnto con

Las depreciaciones representan wna de

fucntes Mas amport

Gue caenti una Cinpresa

podemos obsen ar como el

Si se analiza un Patado de Cambiros en la Sitracion Financiera
rubro de depreciacines cargadas a resultados durante ¢l ggercicio se presenta como una de
las muayores fuentes de secursos, las depreciaciones impactan directamente a las utilidades
de 12 empresa sin que representen mos inicnto alguno de etfectivo. Silas depreciaciones no
se cargaran a sesultados, fos accronistas tecibirian via dividendos una cantidad mayor, tal
vez os acciomslas unlizdran €s0s feCursos para invertis sus dividendos en myverstones con
ricspos ¥ renduntentos sinplares a fos de la empresa Jde la que obtuvieron sus dividendos o
por lo menos en Ly mejor apewin de renta fija disponble en el mercado: pero en lugar de
la cmpresa los utiliza para financiar su opcracton o sus
proyectos de espanson o anversion rason por la cual los fondos gencrados por las
depreciaciones Uenen un casto para la empresa, que sc asimila al Costo Ponderado de
Capital, { recordemaos que el costo ponderado de capital es el costo relativo que fienen las
distintas fuentes de financaiamiento de la empresa dentro de su estructura global de capital)
pucs los recursos incorparados en la empresa contribuyeron por igual a la generacion de

dar salida a ©yos recurhos,

utilidades

En teoria, los fondos disponibles por las depreciaciones cargadas 3 resultados tienen un
costo que es igual al Costo Ponderado de Capital actual ¥ antes de incurrir it huevos
financiamicntos, scan &stos por adquisicion de pasivos o por emisidén de nuevo capital
social. por el costo de opourtunidad que representa para los accionista mantener dentro de la

en lugar de recibirlos por la via

organizacion los fondas generados por las depreciacione
de los dividendos




PASIVOS O FUENTES EXTERNAS DE FINANCIAMIENTO

Estos son recursos que eatran en la empresa, cuyo ofigen proviene de empresas,
instituciones y personas ajenas a la entidad. Por lo regulas cansan interés y ticnen plazos y
condiciones de pago en cada uno de las contratos., -

Pasivos Operativos.- Son os que existen por la operacion propra de Ia empresa. En ef
precio fijo que se le debe hiquidar al termino del plazo estipulado se incluyen los intcreses
¥a que cste es superior al precio que se pagaria en ¢l caso de liquidarlo al contado o con un
plazo menor (tomando en cuenta los posibles descucntos por pronto pago de algunas
empresas o precios especiales por paga al contado).

Pasives Negociados.- Son en 1os que se negocian las condiciones (clausulas) del contrato
sabre ¢l crédito otorgado, se puede pactar el monto, ¢l plazo maximo y periodicidad de las

amortizaciones, 1a tasa de interes, las parantias, los avales, bicncs o servicios a financiar.

mualuple, Ias casas de bolw, las

Este concepto abarca principalinente o la ban
arrendadoras, las cmpresas de factorage » 1as umoncs de crédito

Por otro lado se encuentra fa Banca de Desastollo, s decir los fondos creados por el
gobiecmo para el fomenilo de distintas actividades n estas  insUtuciones (NAFIN,
Bancomext, Banobras, Banco de Comcercaio Taterior, Bangercito, Banrural), se concentran
ondos de fommeno™

tos recursos que son administtadas y otorgados comao ™

Como se pucde observar ¢l Pasino v el Capital  Social Preferente estin enfocados o
inyectarle dincro fresco a la entidad solo que bajo diferentes condiciones. Por sus
caracteristicas s posible elaboras ¢l sgniente cuadro con sus principales diferencias y

eaumerar sus similitude

Capital Social Preferente
Pagos periodicos (de intereses y capital), Pago de dividendos anvales,
Sc liquida antes que ¢l capital preferente, Se liquida después del pasivo,
El costo de financiamivnto  (interds)  es | El costo de fi i iento (dividendos) no cs
dcducible de impuestos, deducible de impucstos,
Aumenta la palanca financicra. Mcjora la estructura entidad.
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Y como similitudes

= Panticipan en la empresa a larpo plazo,

* Basicamente se aplican en ¢l linanciamicnto de proycctos de inversion produc
que cl financiamicento a cono plazo sirve para satisfacer insuficiencios de cajn y
permiten condiciones para administrar las cuentas por pagar y las existencias por otra
parte ¢l financiamiento a largo plazo sirve para adquirir recursos de terceros con plazos
superiores a 6 meses o un ano y asi da las condiciones para aumentar la capacidad de

n y por ende incrementar la ventas o desarrollar planes de expansién y

producce
avances tecnoldgicos

* No afectan en forma signiticatna s ligquidesz de la empresa por diferir 1a amortizacion
del principal.

Se liquidan antes que cf capital comun en caso de terminacion de aperaciones.

Apalancamicnto Financicro

1 de pasive que guarda una empresa
financicra se utiliza parn
(Fuente de Financiamiento

El apalancamicnto financiero . “es by proporci
respecto del capital contable de I misma. La palan
operaciones de la orpanizacic

. p 149)

apoyar o impulsar |
Empresarial, Dr. Luis Haone evy

rreso de los acciomistas, a

El apalancamicnto  financrero se refiere a fa respuesta en el 1
cambios de EBIT (Eannnge Betore Interest and Taxes Unilidades antes del interés en deuda
¥ de que se dedurcan impuestos) s crea por el Ninanciamicnto con deuda o accioncs
privilegiadas con interes Sio s papo de dividendos, Entonces podemos decit gque el
apalancamicnto financicre ox e cambio parcentual en las panancias de los accionis
ado con un cambio porcentual dada de las panancas antes de fos

comuncs que va asoc
intereses ¥ los impuestos (GALY

A los recursos que provicnen del externior de la empresa se les conoce  como
“apalancamicnio externo porque de esta forma se mmtroducen recursos economicos nuevos
» asi se logra fa multiphcacion de sus fucrzas ntermas, on s palabras incrementan Ia
fucrza cconomuica. Y aun que cumplen con las mismas expectativas de crédito los recursos
que son aportados por lus accionistas son reconocidos en el rubro del capital v pueden
considerarse como una palanca financicra interna aunque por su permancencia en ol capital

social se e Hama capital preferente con algunas diferencias si I comparamos con ¢l pasivo
able anual sin que

aungue al capital se le determina un rendimicnto minimo Gjo var
importe si existen © no u fades. E! apalancamicnto financicre sienifica usar fa deuda
para clevar las tasas de utibhdad del capital contable con relacién o tas  utilidades
disponibles por el activo. Por esto cuando la utilidad del activo excede del costo de Ia
deuda, ¢l apalancamicnto cs favorable v la utilidad de aportacion se cleva usandolo;
aunque si por el contrario las utilidades del activo son menores que ¢l costo de la deuda, ef
apalancamiento reduce las utilidades de la aportacion de capital de los propictarios.
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Apalancamiento Financicro Interno

Una empresa promucve la panticipacion de acciones preferentes cuando:

e Ticne un alto nivel de endcudamicnto y por osto no csth en 1i

ioncs de
mas por:

0 E¥ alto riesgo del crédito
¢ Kl elevado costo financicro

Sc tienen proyectos de desarrolio a mediano y largo plazos y no se disponen de recursos
propios ni la capacidad de endeudamiento con pasivos.

® Laadministracion presente no quicre perder el control que tiene via acciones comunes
de la empresa

Se busca solidificar 1a estructura Jdel capstal para poder obtener nuevos créditos
o Aproscchar las veniajas del capital preferente que:
¢ No se incrementa el costo financiero al no pagar intereses y por ende no

se afcctan las utilids
2 N sC ticne una cang

financiera clevada por que no sc hacen pagos
muensuales de capital e tntercses

Aunqguc lanbién ¢l capirtal preterente ticne alpunas desventajas como:
< 1.a no deducibilidad de los dividendos

O La disminucion del renduniento sobre la inversion de los accionisias
comunes

¢ O cuando se han fogrado los objetivos al utilizar el capital preferente y
s¢ desea su recompra esto significa un alio costo de separacion.

Apalancamiento Financiero Externo

El apalancamicnto es 1a proporcion de¢ pasivo (ue guarda una CMpresa respecto a su propio
capital. Aunque tedricamente 1al vez se pucda decir que * mientras mis apalancamiento
utilice una empresa, mayores utilidades por accion estari gencrando™, esto seria cierto si se
compara con las quc obtendria Unicamente con Ia utilizacion de su propio capital, pero
practicamente la empresa corre un alto riesgo ya que la carga financiera (interés) que se
paga por ¢l endcudamiento puede convertir las utilidades en pérdidas.

Incremento on Ia Palanca Financicra
{Carga Financiera)

Decr o en las Utilidad,
Neras
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Existen dos tipos de apalancamiento:

Palanca Operativa y
*alanca Financiera.

La Palanca Operativa se da en fas empresas o las que ¢l porcentaje de Jas gastos Mjos cs
significativo ante el que corresponde a los gastos totales, esto pucde resumirse que # una
cambio en el volumen de ventas o en ¢l precio o costo unitasio de los productos la puede
Nevar de tencr ulilidades a pencrar pérdidas.

El apalancamiento operativo surge cuando existen costos fijos de operacidon en la
cstructura de costas de 1 empresa Los costos fijos de operacidn no incluyen intereses
sobre deuda (un costo financiero o) Pos lo antenor ol apalancamicnto de operacian se
define como la forma con gue un cambio determinado en el volumen afects
utilidades

a las

Se pucde calcular 13 palanca aoperatina por medio del caleulo del Punto de Eguilhibrio »
] b
que on la Palanca Operativ c relacsonan 1os costos v gastos 1jos con la utihidad marginal:

PO = C r
Pv - Cu
Donde
PO, = Palanca Operatina o Punter de Fquilibrio. (Unidades a vender para
absorber
Lo carga fga de los pastos)

C.1. = Costo Frjo en uradades monctarias
Pal = Preciode Venta U mitanoe Promedio
1. = Costo Unitanio Promedio

Pov. - C.u = Utihdad Narginal

No existe un P.O. 6ptimo este varia segin la cmpresa
Dentro de todas las empresas oxisten dos riesgos:

« Riespo del Negocio y
«  Riesgo Financiero.

El Riesgo del Negocio cs inherente al giro de la entidad y depende de varios factorces, por
cjemplo la situaciodn del mercado.

Para entendcr el concepto de Rivsgo Financicro primero debemos conocer ¢) concepto de
PALANCA FINANCIERA “Es ¢! monto del capital comuan utilizado contra el pasive
involucrado cn ¢} mismo. Los recursos obtenidos del pasivo y del capital preferente

generan una Palanca Financiera™. Fuentes de Financiamiento Empresarial ISEF, S.A ., Dr.
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114 Micntras mis apalancamicnto s¢ aplique en una empresa
vos), mayor sera ol riespo transmitido a sus sccionistas

Luis Haime Levy, pig
1 cmpresa como tal se elevars.

(incremento cnt la utilizacion de p,
comuncs y por ende ¢f Riesgo Financiero de

Si una cmpresa o uhiliza pasivos

a) lL.os activos = capital comin

Readimienta Rendimiento
b) sobre la - de los
i Activos

al comtin tendrd el mismo riesgo que sus activos.

c) It cap
$i se utilizan pasivos pencralmente scincrementa ¢l Rendimiento de la inversion.
Técnicamente la Palanca | inanciera es el factor o razaon del valor en libeos del pasivo total

(P.T.) 0s activos totales (A T )
PT

A =
F AT

@ bien si se esta refinendo al apatancamiento contra el capital contable (C.C.)
PT
AF =
ccC

Grado de Apalancamicnto Financicro

Es el cambio porcentual en las ganancias de Jos accionistas comunes que va asociado con

un cambio porcentual dado de las ganancias antes de los intereses y los impuestos (GAII).

Existe una ecuacién con la cual se calcula el grado de apalancamiento financicro para
<l de ganancias (GAL y cargos de interés (1).

cuaiquicr v

Grado de Apalancamuento GAO
Financiero GAIl — 1

1
}
i
|
H
i
!
{
H



Sistemua Financiero Mexi

Introduccion

Por la gran importancia de las actividades financieras tales como ¢l ahorro, Ia inversién, cl

es. los  Mercados Financieros han tenido una

crédito, dentro de {a economia de tos p
concurrencia cada vez mayor de individuos, empresas ¢ instituciones.

Los Mercados Financicros proporcionan a los individuos, a la cmpresas ¥ a las gobicrnos
un medio a través del cual pueden modificar sus patronces de consumo ¥ de inversiéon en
activos reales

A trav de Jos nercados  financicros  individuos o anahituciones que  requicren
financiamicnto reccaiben recursos provementes de aqucllos que realizaron inversiones de
fondos.

Es caracieristico que aquellas poisonas que necesitan financiamicmo tienen un ahorro
insuficiente para satisfacer sus necesidades de consumo o de inversion €n activos reales; a
estas entidades s¢ les conoce comu Umdades Economicas Deticitanias en ahorro, el caso
opucsto es decir aquellos que invierten sus recursos forman las Unidades Economicas
Supcravitarias

Dentro det mercado se pucden identificar las sigumientes Umdades EBoonanicas:

a) Personas Fisicas

by Limpresas o Instituciones no inancieras
) Instituciones Pinancieras

Jy Gobierno Pederal

) Gobrerno Local

Las actividades de financiamiento sc formalizan a través de documentos que emite 1a
entidad que requiecre del misimo (Umdades Econoinicas Deficitarias), estos documentos
reciben el nombre genédrico de titulos, valores O instrniunentos financgicros, que son
comprados por otros inversionistas (Unidades Econdmicas Superavitarias).

La opcracion mediante 1a cual una emisora otarga titulos a cambio de fondos que recibe,
ya sca en calidad de préstamo o dec aportaciones de  capital, se conoce como
“COLOCACION O VENTA DE MERCADO PRIMARIO™. A dichos titulos sc les
denomina TITULOS PRIMARIOS. Ahora bien la operacion por medio de la cual una
entidad adquiere titulos a cambro de los fondos que otorga, se conoace como “COMPRA
DE™ 6 “INVERSION™ en titulos o valores.
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ficacién del Mercado

Una colocacion primaria de titulos cotizados en el Mercado de

dfercado Lrimarie -
Dincro existe cuando un ofcicnte (emisor) apoyado cn un intermediario financicro ofrece
los valores al publico inversionista.

$

EMISORA <€- — - — - > INTERMEDIARIO «Z— - —> DNVERSIONISTA
FINANCIERCQ

Titulos
Prnmanos

Fl imconveniente que existe al adquirir un titulo primario en un

Mercudo Secundarie -
mercado primario es que el comprador se debe acoplar al monto y plazo de vencimiento
del mismo. A difcrencia del mercado primarjo, en el sccundario fos valores pucden ser
vendidos antes de s fecha de vencimiento, asi los inversionistas adquicren mayor liquidez

1on de valares primarnios.

» menor riesgo en la opera
an de¢ sus caracteristicas primarias, subsistiendo
1on; a partir de su colocacién, quedan

Cuando los titulos son emitidos se deshy
tan solo el plazo de vigencra sy valor Jde amortis,
sujetos exclusivamente a la fey de la oferta y Ly demanda

El Sistema Financicro Moexicano se puede definir como el conjunto de instituciones
administran, norman, regulan, orientan y dirigen

publicas y privadas que capt

tanto cf ahorre como la inversiin bajo Ilas condiciones politicas, ccondmicas y

finuncicras que brinda puestre pais, formando ¢! mercado donde se interrelacionan
i s financicros) y o lzntes (emisoras) de

By ersionis

oferentes (ahorradores o
recursos monctarios.

El Sistema Financicro tiene como objctivo ¢l desarsrollar los programas financicros,
monciarios y crediticios del pais. asi como conducir las actividades para fortalecer la

a mexicana.

cconom
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Estructura

La inspoccidn y vigilancia del Sistema Financiero Mexicano sc divide en 3 subsistemas

El Subsistema Bancario
esté constituido por:

.

El Banco de México,
(Banco Central)
{nstituciones de Credito
de Banca Mualtiple v
Banca dc Desarrollo
Patronato del Ahorro
Nacional

Fideicomisos dcl
Gobicrno Federal para cl
Fomento Econdmico
Organizacioncs y
actvidades awaliares del
crédito, (almacenes
gencrales de deposito,
unioncs de crédito,
cmpresas de (actoraje,
arrendadoras financicras )

Esta supervisado por la
Comisidon Nacional Bancana
y de Valores

Bancaria

Subsistema
Bursatil

/

El Subsistcma de Sceguros

csta constituido por

+ Instituciones de Scguros
v Fianzas

Esta supervisado por 1a
Comisién Nacional de
Seguros y Fianzas.

.

El Subsistema Bursatil
csta constituido por

Bolsa Mewcana de
Valores

Instituto para el Deposito
de Valores (INDEVAL)
Casas de Bolsa
Sociedades de Inversion
Socicdades Operadaras
de Sociedades de
Inversian (SINCAS)

Esta supcrvisado por la
Comisién Nacional Bancana
y dc Valores.
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El Sistema Financiero esta conformado por:

1. Enndades Normativas

2. Intermediarios Financicros
3. Grupos Financieros

4. Insutuciones de Apoyo

Entidades Normativas

La entidad normativa ¥ reguladora de mayor jerarquia dentro del Sistema Financiero
Mexicano es Ia Sceretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP). Es considerada 1a
maxima autoridad cn politica cconémica del pais. encargada de aplicar In politica fiscal ¥
detenminar las directrices para ¢l sistoma financicro

Dependiendo de ta SHCP esa

-

Hanco de México (Banixco)

b) Comrsién Nacional Bancana ¥ de Valores (CNBV)
¢} Bolsa Mexicana de Valorses (3MV)

d) Comiston Nacional de Scpuros v Fianzas (CNSF)

El DBanco de Méxice funge ¢como ha
poblica quc

wo central (un banco central es una institucion
funciona coma banco del gobierno v de los demas bancos, al igual que un
banco comercinl y/o de iny ersion Tunciona como banco Jde empresas) v

0 Regula la emision v circulacion de la moncda, ef crédito v fos cambios

O Participa en ¢! Fondo Monetario Internacional » en ofros organismos de coopcracion
financiera que agrupe a los bancos centrales.

4

Opera como Banco de reserva con las instituciones de crédito y creditante de Gltima
instancia, asi como regular el servicio de camara de compensaci




Presta servicios de Jesorcria al Gobierno Federal, sitve como ageate financiero en sus
operaciones de crdduio ntermo vy externo asi Como su asesor ©n matenia ccondmica y

financicra.

Q@ Es ¢l anico que pucde colocar, redimir y
CETES., Tesobanos, Ajustabonos o Pagates ¥ efectuar reportos con estos)

©  Administra ¢l Fondo Bancario de Proteccion al Ahoiro. creado para prevenir problemas
financicros en los bancos multiples procurandae el comphimicento de bas obligaciones que

estos bancos tengan
Dispone conforme a ta ey de Instituciones de Credhita las tasas de interés
premios, descuentos, ntontes, plasos y demias caractericticas de fas operaciones achivas,

1 v civisas que realicen fas

vender valores pubernamentales (conro

comisiones,

pasivas ¥ de servicios, i como las operaciones con ore, pl
mversian oblipatona de su pasivo exigrble

instituciones de crédito y |
Una de las funciones del banco es la de regular Ly hquider del sistema, por cjemplo,

cuando participa en ¢l mescado abieno comprando papel cuta sipnitica gqoe inyecta d
ihelrdad oo ta baga

al sistema y por consipuente presion a ol nivel de tasas a la e
desconcentrado de la

rin_y_de_Valores os un orpane
F1 objeto de oste anganiamo oy vigilar que las

La Comision Nacienal _Dan
Sceretaria de Hacienda » Credino Publico
actividades bancarias » bursatiles se apepacn a b Ley de Bancas y Crédito Pabhico y de

Mercado de Valuares

Inspecciona ¥ vigila ¢l tuncronamicnta de fos mtermediarios financieros, Bulsa de Valores,

imisora de Valores y a los Insutetos para of deposto Jde salores

crhrador o arhistro

A dalen L actis Ccomo e

Dicta medidas para apustar Ias operacione

i tendra por ley Las siginentes tacultades

L Conn

ralores
stro Nacional de

¢ Inspeccianar ¥ vigilar e tuncionaniente de los apentes v hol
¢ Inspeccionar ¥ vagilar a Jos cmisores de valores insantos en el Rey
Valores e Intermeduanos, solo respecto de las oblhigaciones que les tnpone la presente

ley,
Investigar actos que hagan suponer a ojecucion de operaciones violatorias de la Ley.

pudiendo al cfecto ordenar visitas de inspeceion a los presuntos respaonsables;

Dictar medidas de caracter pencral a los agentes v bolsa de valores para que ajusten sus
operaciones a la ey v a sus disposiciones reglamentarias, asi Comn 4 wmios usos o
practicas del mercado,

© Dictar dispasiciones gpenerales
operaciones con titulos inscatas en osta que efectden agentes doe valores
Ordenar la suspension de cortizaciones de valores, coando en su mercado eaistan
condiciones desordenadas o se efecticn operacioncs no conformes @ sanos usos o

para la canalizacion obligatona por bolsa de las

practicas.
©  Ordenar [a suspensian de operaciones ¢ mtervenir adannistrativamente a
cmpresas  que.  sin la antorizacion  correspondiente,  realicen operaciones  de
iermediacion en el mcercado de valores na inscritos en el Registro Nacional de
Valores ¢ Intermediarios;

O Inspeccionar y vigilar ¢l funcionamicnto del Instituto par.
como autarizar ¥ vigilar sistemas de compensacion, de informacion centralizada;

s personas v

cl Deposito de Valores, asi




Formar la cstadistica nacional de valares

Hacer publicacioncs sobre ¢l mercado de valores;

Ser Orpano de cansulta del Gobierno Fedetal y de los organismos descentralizados on
materia de valores;

Proponcr a la SHCP la imposicién de sanciones por infracciones a la presente Ley o o
sus disposiciones reglamentarias.

Aticnde consultas que la SHCP Je baga, on nateria de su competencia y de acuerdo a la
Ley.

o O ©o00O

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A, Jde C.V, os un mercado orgamizado de intermediarios
que representan a particulares, socicdades mercantiles y del mismo estado en el libre
intercambio de valores, dentro de las reglas establecidas por Jos parsticipantes en ¢}
mercado. cl objetivo de  las bolsas de valores consiste en facilitar las transacciones con
valores v procurar el desarrollo del mercado a través de 1as sipuienies acuvidades (Art.29
- del Mercado de Valores)

deia le

O Establecer locales, instalacioncs »  mecamsmos, que facilden las  relaciones  y
operaciones entre la oferta y la demanda de valores

o Proporcionar y mantener a disposicion del publico sntormacion sobre los valores
inscritos en bolsa, sus emisores v las operaciones que en ella se realicen. Hacer
publicaciones sobre 1o anterior.

O Velar por ef estricto apego de las actividades de sus socios a las disposiciones que le
sean aphicables

O Certtficas las cotizaciones en bolsa

R

autorice ta SHCT sig

Bizas aguellas otras actividades andloras o complementanas de las anteriores que
1endo fos bneamientos marcados por la CNV.

JRpZity € una organizacion cuyo objetivo es vigilar
3 v atianzadoras se apeguen ol cumplimiento de Ia

La Comision Nacional de Sceguros.
quc las actividades de las asegurado

Ley de Sepuros y Fianzas

Grupes Financieros

Con ¢l objenivo de incrementar la oferta de servicios y vompetir con el exterior.

» por lo menos

Los Grupos Financictos se deberan integrar por una sociedad canrolado
tres de las cotidades siguientes:

Almacenes Generales de Deposito
Arrendadoras Financieras

Casas de Bolsa

Casas de Cambio

Empresas de Factoraje Financicro
Institucioncs de Banca Moltiple
Instituciones de Fianzas

Instituciones de Scpuros

Operadora de Socicdades de Inversion

40




Instituciones de Apoyo

el funcionamicnto del Sistema

Extsten algunas instifuciones que  apayan

Mexicano, por ejemplo:

> IMIMEC, Instituto Mexicano del Mercado de Capriales
== INDEVAL, Instituto para ef Depdsito de Valores

= ANMCBHB, AsociaciOn Mexicana de Casas de Bolsa
ANMI, Asociacion Mexicana de Bancos

Calificadoras de Valores

=2 Academia Mexicana de Derecho Bursatid
Intermediarios Financicros

Puede considerarse on 1érminos penerales, como el conjunto de actividades encaminadas a
facilitar flujos de fondos » ¢l tereambio o compra-venta de instrumentos financicros

acion de los ntermedianios financreros basados en la naturaleza

Sc pucde dar una clasifi
de su actividad, en Bancanios v No BBancanos

Instituciones de Credito

La mision fundamental de las inaitucronces Jde crédito, e actuar como intermtedianias en ef
crédno, centrabizande pruncro os Ggatales dispersos gue se encuentran disponibics y
redistnbuy éndalos luepo en operiaciones de credito en favor de quienes necesitan of capital

para producis

I.os bancos realizan operaciones pasnas, actvas v complementarias:

fes Dispersos -

Operaciones Pasivas - Captacton de Capri
Depdsito Bancario- por oste medio Jos bancos reciben recursos de personas fisicas

ndolos por medio de cuentas de cheques,
tistros personales en los cuales las personas realizan

morales maneji

* Cuenta de Ahorro - Constituyen re
depasitos de dincro » por los cuales el banco paga intereses o rendimientos,
fipo do anstrumentos para financiar sus actividades,
de reembolsar o Jos compradores el capital mais un

Emiten  esic

- Obligaciones.-
obligacion

constituye usta
rendimicnto, entre otras
Operaciones Activas - Otorpamicento de Créditos -
* Créditos Comerciales o a Corto Plazo - Estin compucestos por cf descuento, prestamos
directos y personales con una tasa y lermino de pago establecido, créditos para obtener
bicnes de consume duradero a cambio de un plan de pagos parciales del capital mas
intereses y tarjetas de crédito (se¢ otorga un crédito establecido a una persona para que
con una tarjeta pucda realizar pagos y disposiciones de dinero, se cobran intereses por

este financiamiento).
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* Cré&ditos a by
tipos de crédita de t
cliente pucda realicar

proceso productivo, por el préstamao ¢l banco cob
contraio). refaccionarios y quiropratanos (similar al de habilitacién o avio con Ia
ma del sohcitante del crédito, en el caso del

Industria o a Mcdio Plazo - integprado basicamente por los siguientes
bilitacion » avio (we atorpa una cantidad establecida para que cf
las compran necesarias de materinles para levar a cabo su
intcreses cstablecidos mediante un

diferencia de que basta como garantia la
quirografano). contrato de factoraje (por medio de este los clientes de un banco
alor de sus activos financicros, con el cobro de una comisién por parte

descuentan ol
del banco)
Créditos a Larga 'lazo.- Compuesto por ¢l crédito no especitico, el crédito hipotecario.

crdditos para Ly vavienda familiar » créditos para la vivienda de interés social.
centos al sector agropecuario para habilitacién y avio,

* Créditos Rurales - Furanciam
compra de cqinpo » naterias primas, cutitles de Jistribucian, entre ofros.

Operacrones Complementarias
Los bancos reahizan actnvidades gue complementan Jos senvicios que ofrecen a las personas

¥ empresas come
* Servicio de cma de seguridad, compra-venta de moneda extranjera, pago de cheques,
intermedano s asesor para imersiones bursabiles, pago de servicios varios, ordenes de

pago » puros de dmero, fidcicomisos, entre atros
En basc o Ia Loy de Inatpuciones de Crddito en so titulo primero, de las disposiciones

preliminares, articulo segundo, senala que

e por institucioncs de credito que podrin

“El servicio de banca y credrto solo podra pre;

ser:

1. Instituciones de banca maitiple
v Je banca de desarrollo

H. Institucone

Banca Maltiple Sociedades Nacionales de Crédito

Banca de Pesarrollo y
Fondos y Fideicomisos de Fomento.

Sociedades Andnimas (de acuerdo a b,
privatizacion de la banca)

caplar recursos del publico en el mescado nacional para su

Servicio de Banca y Crédito ©
colocacion en ol pablico inversionista.

q2
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Emisor Intermediarios Ananieros Receptor

Empresas y Personas

Empresas y Personas Banca Mutiple S
Fis - > Fisicas

1Cas Banca de Desanallo

M@L/ K_N;-:/mdadex de Rruncamerto

Banca Maltiple

aptan  recursos
de cenificados

constituida por  antermedianos  que

L.a Banca Maltiple
(rransformandolos en difercntes Lipos de instrumentos de ahorro). a trave
de depdsito. pagares, oic. (OPCTICiones pasivas) y con estos recursos otorgar diferentes
tipos de crédito (opcraciones achivas), su funcion radica on obtencer los recursos donde son
lizarlos a donde san necesarios

Esta permitido ¢l estableccimiento de sucursales de bancos oxtranjeros para que realicen
co. pero con resadencra fucrs del pais. protegrendo
acilitando Jas ransaccrones anternacionales

OpCraciones activas » pasivis en N
de esta manera a la banca nacional » f

En cuanto a su capital se reparte on

s mexicanas,

personas fis

1 Porcentaje del capital en acciones ric AT solo pa
controladores de aprupaciones financreras, ¢l Gobrerno Pederal, bancos de desarrollo o
1 Ahorro

el Fondo Bancarno de Mrotecaion

: B que ademas las pucden adquinr personas morales
1eas ¥ de seguros

2 Porcentaje maximo en la ser
con cliusulas de excluston de extranjeros, por instituciones de i

3 Un manimo en las de fa serte “C™ odel 30 % adquindas posiblemente por personas
extranjeras sicmpre v cuando no scan dependencias oficiales ni representen a algiun

gobierno.
Las instituciones que conforman la Banca Maltiple pueden:

r depdsitos bancarios de dincro:

* Reci

A lavista,

Retirables en dias preestablecidos.
De ahorro y

A plaro con previo aviso.

* Aceptar prestamos ¥y créditos
» Emitir bonos bancarios
* Emitir obligaci subor
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=  Constituir depositos en inshtuciones de crédito y entidades financicras del exterior
*  efectuar descucntos y Otargar prestamos o créditos
: Expedir taryetas de credito con base en contratos de apertura de crédito en cuenta
corriente
*  Asumir oblipaciones por cu
del otorgamicnto de accoptaciones, cndoso o
expedicion de cartas de crédite
* Opcrar con valores en los términos de las dispos
Mercado de Valores
= Promover o organizacion
¥ suscribir y cor

cnta de terceros, con base en créditos concedidos a través
val de titulos de erédito, asi coma de la

ones de la Ley y de la Ley del

transformacion de toxda clase de empresas o sociedades
fvar accrones o partes de interés on las mismas, en los

mercantile:
términos de ta L
*  Opcrar con docunentos mercantiles por cucnta propia.
Llevar a cabo por cuenta propia o de lerceros operaciones can oro, plata y divisas,

incluyendo reportos sobse estas ultnnas
«  Prestar servacio de cagas de seguridad
Expedir cartas Jc credito prevaa secoperon de su importe, hacer efectivos créditos y
realizar pagos por cuenta de clhientes
Practicar las operaciones de Hdeiconso a que se refiere I Ley Genera de Titulos y
Operaciones de Crédito v Hevar a cabo mandatas ¥ comisiones.
*  Rceibir depositos en administzacion o custodia, 0 en garantia por cuenta de terceros, de
ulos o valares » en goneral de dJocumentos mercantiles.
Actuar como representante comuan de los tenedores de los titulos de credito
tesoreria selativos a titnlos de crédito, por cuenta de las

= HMacer servacio de cage y
emisoras

~  Llevar la contabilidad » Tos hbros de actas v de registro de sociedades y empresas.

* Descmpen

* Desempei

NeRecIaciones. estahlecimiontos, concursos o herencias,

Encargarse de hacer avalnos que tendtin la masma fuerra probatoria que la leses

ar el cargo de albacea

1 10 sindicatura o encarparse de la liquidacion judicial o extrajudicial de

asignan a los hechos pot corredos pablico o perito
Adquirir los Dienes mucehles ¢ mmucbhles necesarios para la realizacion de su objetivo y
cnajenarlos cuando corresponda y

~ que autorice la Scerctaria de Hacienda s Crédito Pablico
1nco de Ménico y de la Comision Nacional Bancarna.

» lLas amitlogas M cone
oyendo la opinion dol 1

Banca de Desarrollo

Las Instituciones de Banca de Desarrollo son constituidas comao Socicdades Nacionales
de Crédito surgen como una necesidad para subsanar las carencias de financiamiento de
ciertos sectores de o vconuvmia o como respuesta a Jos requerimicntos de desarrollo
principalmente a los proyectas de mas alto rresgo

La necesidad de la banca de desarrollo es subrayada por ¢l hecho de que los procesos de
apertura y liberalizacion inferna envuelven riesgos de una posible concentracién de
riqueza, dc inexistencia de oportunidades iguales y de presencia excesiva de un sector
minoritario de la poblacion en la economia; las instituciones de Ia banca de desarrollo
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representan una picza de gran valor estearépico pam modular y dotar de una mayor

i dde opoar idades al proceso de modermizacidn

Caracteristicas de las principales instruciones financicras de desarrolio:

NAFIN c> la principal banca de desarrollo de México, ofrecicndo:

© Créditos- de medaano 3 largo plaso para la instalacion, operacion  y
cquipamicnto industrial, comercial v de servicios, para mejorar fas instalaciones

» elaborar estudios y proyectos
© Garantias.- Sobre todo para apoyar a

facilitarles ¢! acceso al credito
O Participacion en el capita! de las ecmpresas - puede participar en la creacion o

ampliacion de empresas I hasta cf 25 24 dct 1otal, durante ¢!
lapso de tiempo en el que immadure v se fortalesca
O Capacitacién.- Para lograr que Jas empresanos se de

la micro ¥ pequeda cmpresas para

portando cap

arrollen en beneficio de

ta cmpresa
© Asistencia técnica y ascsorin financieras.- brind
conocer las opciones de financuuniento existentes » las mejores oportunidades
También ofrece la asesoria para armar paguetes de financiamicnto

este serveicro para dar a

de inversion
acorde con las caracteristicas de los proyectos
¢ Financiamiento para importaciones (Lincas de Cr
maquinana y equipo, sefacaiones, insumos agromdusiniales, mater
en los mercadosanternacionales

ast facihta el acceso a

o).y adquersr
1 prumas v

SCEVICI0s, on condiciones preferentes
<O Enlace con inversionistas extra

ados v tecnologias

Habora avalies v auditornas I6emeas que determnen el »alor de Jas
de compra-venta de empresas y para
e de Ly situacion

nucvos

jeros -

mer
2 Awvalidos . EL
mnstalaciones pa
valuar parsarias hipote

de ta cmpresa
¢ Impulsa o) capita)l de ricsgos a traves Jde las Soacdades de Inverwon de

Caprtat (SINCAS) para inducir aportaciones adicronales. v diversificar el

capial de las empresas,

apoyar decisiones
1A% o contar con un diagnostico te

La revista Presencra de Mayo/Junio de 1990, marca que “.. las inversiones que realice
NAFIN se destinarin a proyectos que coadyusen a crear empleos permanentes, generen
divisas. desarrollen wna capacidad  tecnologica  propia. propicien  encadenamicntos
productivos, apoyen la modernizacion industrial, fortalercan la estructura financiera de las
bles. cleven la calidad y competilividad de los productos, contribuyan a la

cmpresas v
descentralizacion sndustrial y ceviten el deterioro ccoldgico

Su objetivo basico s apoyar la modernizacion productiva y financiera del pais. En esc
sentido. sus politicas ¢n el arca de Iamovilizacion de recursos engloban tanto mecanismos
I

de fondeo de los programas institucionales, como accioncs para promover el acceso de las
empresas  a recursos de¢ ofros  intermediarios vy meorcados  financieros  internos ©
internacionales. Sus esquemas de fomento y aporo institucional, se dividen en dos grandes

verticntes:
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ICiCro con recursos institucionales, dentro de los que sc

1. Programa de apoyo fi
encuentran, ¢l programa de apoyo financicro para ! micro y pequeia cmipresa: cf
programa de modermizacion: el programa de estudios ¥y ascsoria: el programa de

creacion y mcjoramiento de parques

ma de desarrollo tecnolégico y e

infracstructura industrial disciado para financiar L
industriales y reubicacion de plantas; el prog
programa de mecjoramicnto del medio ambiente

modernizacion de la micro pequena y
inpulsando  Ia creacion  de  nuevos
1a red de intermediarios financiesos,

1. Apoya ala creacian de Ly infraestructura para |
modiana cmpresa, para cuyo  efecto viene
instrumentos financicros. la ampliacidon de
estimulando la organtsacion v capacitacion empresarnal

Se realizan esfuerzos de concentracion entre los diversos estratos cmpresariales para logear
una mcjor articulacion de las cadenas de oferta y demanda productiva, impualsando la
formacion de uniones de credito o uniones de compra, Ia ampliacion de 13 red de
internmedianos financieron, o tarjeta empresanal, Ja creacion de sociedades de inversion,
proprama de asesores vinpicsanales y financieros y fondos de coinversion, entre otros.

cional dc Comercio

Para financiar el comercio exterior «c credy ¢l Banco N
S.N.C., BANCONMENXT, cuyos objetivos principales son

9 Elotorgamicnto de apoyos financieros y garantias de erdédito;
& Proporcionat informacion v asesoria financiera a exportadores en peneral en la
us en el exteror;

culocacion de articulos » prestacion de serve
> Participar on el capital de empresas de comercio eslerior;
pitales o cmpresas expostadoras:

> Promover la msenaon de
¢ Ororgar apoyos Hinancieros 3 exportadores indirecios
& Otorgar apayas a empresas comercializadoras de exportacion

Estudiar pohitcas, planes > programas de toimento al comercio extefior ¥ su

fnancamicnto

Sus progranmns se orizptan o bnndar un apoyo integral al comercio exterior acorde a las
necesidades cspecificas de las empresas como son. ¢apital de trabajo. equipamicnto,
importacion de matcrias primas 3 necesidades de fortalecimicnto financiero, siendo los
apoyos financicros a corto, mediano y largo plazo. Dentro del  crédito de exponacidn a
corto plazo destacan los aposos o los renglones de pre-exportacion y ventas de bicnes y
10 3 largo plazo se incluyen los apoyos a cquipamicento para

servicios: en cl rubro de medn
modermnizar instalaciones o Hesar a1 cabo proyectos de inversion

BANCOMENT promueve ol comercio exterior mediante dos mmodalidades: la promocion
slectiva, [a pramera se reficre al mantenimicnto y consolidacion de
de caridcter permanente para  satisfacer las

global y la promocion =
acciones ¢ instrumentos de promocidn
necesidades recurrentes de infurmacion, asesoria ¥ apoyo, asi como de crédito y garantias;
ia scgunda consiste en identificar & desarrollar Ia oferta exportable hacia mercados

especificos.
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Banco Nacional de Crédito Rurnl (BANRURAL)

Su objetivo princip
para Jo cual destiy
de dichas unidades

1 es avudar al desarrollo de las unidades produciivas del sector rural,
sus creditos al apoyo de ta capitalizacidn y modernizacion tecnolégica
1% ohjetivos son

© Organizar, reglamentar ¥ supervisar ¢l funcionamicnto de fos bancos scgionales de
crédito rural,

©  Auspiciar la constnucion, orpanizacian y capacitacion de los sujctos de credito, por si o
por conducto de sus hancos regionales:

O Celchrar operaciones pasivas de credito coninstituciones

o

xtranjeras  privada

s,

gubermamentales o interpubernamentale
Apoyar financicrumente A ILIUCIONes Gue Opeten Credito ayropec

ario en el pais.
medianic el otorgamiento de hineas de credito y operaciones de descuento v redescuento
de sus carteras,

0 Adquirir. utihsar » adminsstrar lo. derechos 3 bienes mucbles o mmuebles necesarios

para su funcionamicnto,
0 Recalizar los actos suridicos necesarios para el desempeno de sts actividades

En términos de penspechivas of sistema BANRURAL contimuars desempenandose como el
banco especializado del Gotmerno | ederal par

promover e desarrollo rurat

El apoyo crediticso del bunco se otorpara en condioones dilerenciadas, tomando en cuenta
el nivel de ingresos v el potencial producthive de fos chientes mrales del sector social y
privado. Lo productores e bagos mgresos con potencial productin o contimuaran tensenda
prioridad en el otorganuento de dos csedizos v seaibiean un apas o ostratégico, via tasas Jde
interés  preferencintes lpndes al costo del dmera Complementananiente la institucion
seguird operando con productores de nrayore s e mercado, la mezeta de
tasas de interés aphicables a productores de altos v bajos ingresos, contobuirs a cquatibrars
la situacion tinunciera det banco

neresos @ ta

Fideicomisos Instituidos en Relacion con la Agricuttura (FIRA)

FIRA esta constitido por un comyunta de tidacamisos: Fondo de Garantia y Fomento
para Ia  Agricultura, Ganaderia v Avicultura (FONDO), Fondo  Especial  para
Financiamicento Agropecuario (FEFA), Fondo Especial de Asistencia Téenica y Garantia
para Créditos Agropecuarios (FEGA). Fondo de Garantia y Famento para las actividades
Pesqueras (FOPESCA) A través de los cunles atiende perfectamente a los sectores
agropecuario, forestal 3 pesquero del pais. Los prndipales programas de) FIRA sc
encucntran clasificados en:

1. Productores de bajos ingresos: Mediante cf cual se otorga crédito y asistencia técnica a
aquellos grupos que por diversas circunstancias no reanen tas condiciones financieras
normales para ser sujctos de crédito

I1. Otros produciores: Dingido a tos agriculiores mas  tecnificados » a la agroindustria
generadora de empleos. que requieren de financiamiento.
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Los recursos con los que opera. tiencn su osigen on fuentes nacionales ¢ internacionales;
los primesos provienen de fa recuperacion de cartera de crédito, redescuoento en el Banco
de México, aportaciones del gobierno tederal i
fidcicomisos: micntras que los sepundos provienen fundamentalmente de préstamos del
Banco Intemacional de Reconstrucaion v Fomento (BIRF) v del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID).

Banco Nucional de Obras ¥y Scrvicios Pablicos S.N.C., BANOBRAS

E insntucion intensifica sus acciones de financiamiento a través de 1a mezcla de

recursos fiscales y crediticios on apoyo de prodectos ¥ obras de infracstructurs urbana con

impacto social,

Sus opercaciones s¢ han reestructurido a fin de petmite s creacion de instrumentos de
de 1asas de interés acorde al bpo

captacion de largo plazo s lanodificacton de la politic
de acreditado con objeto de reducr los subsidios tradicionales

s poblacion urbana con mayores resagos en

£l banco tiene como prioridad atender
de

materia Jde equipamiento urbano y s oviemda, medianie ung estrategaa financicl
ridad

coordi

cron con el Programa Nacional de Solw

las necesrdades de cquipamiento ¢ infraestructura urhana, el banco
cipacion del sector privado € mversiones urbanas Asimismo, se

Para dar respucsta
esla pramoviendo Ia part
esta transformando i vision sectanal por uno remionalantegral a0 traseés Jde
5.

macroproy ectas anpubando o desarcolio de Lis regiones estratégcs

Sus principales tuncones son

O Promover y fnanciar obras » senvacios pablicos de interés social v obras de
infracstructura urbana en zonis de desarrallo habitacional, industnal, toristico »
portuanio.

¢ Promavers y financiar vivienda popolar, financiar el transparte maritimo, fluvial, aéreo v
terrestre, actuar como agente {inancicro o conscjero técnico de los Gobiernos federal,
estatales, municipales vy del Distnito Federal, en la plancacion, financiamiento o

servicios publicos, o de interés social:
ituciones gubernamentales o privadas destinadas

cjecucion de obras

O Contratar créditos det exterior can ne,
a obras ¥ servicios pablicos o de interés social;

O Ororgar garantias ¥ conceder financiamicnto a empresas mexicanas para la claboracion
de proyectos o ¢jecucion de obrasen el extranjero;

O Prests servicios de  scleccion y  generacion de  proyectos, asistencia  técnica,
investigacion y capacitacion en matcria de obras ¥ scrvicios pablicos o de interés
social, adquirir los bienes muebles ¢ inmuebles necesarios para su funcionamicnto:

© Realizar otras opcraciones y prestar servicios acordes con su funcién crediticia.

48

R Sy e

i B A e



ucian Nucionusl del

Banco Je) Pequeio Comercio del Distrito Federal, S
Comercio Interior, BNCL

Sus objetivos son
7 a das asociacivnes doe comertio en poquedlu y a las asociacinnes parn compras

adquirir con vportumdades y a bajo preocio tos aniculos de consumn
mente de los productores, para que pucdan ser ofrecidos en venta a

€ Financi
cn comun  pa
neccesario, direct
precros al alcance de tas masas populares.

Financiar a los comerciantes pira la adquisicron de mercancias, mucebles y enseres pi

ra
10s tocales Gue cjercen su comercio,

Promover, vigilar y reglamentar Ly consthitucian vy funcionamicnto de las asociaciones
de comerciantes en pequeno » de Lty 2500130 10nes pare COmpras eo comun:

Promover la constitucion de tidcicomisos pira resolver el problema del abastecimionio
de articulos de consumo necesarie,

Ascsorar tecarcamente al Gotaerno Federal en ta distnibucion de articulos necesanos y
Adquirir. utihizar y adonmstrar toda clase de derechos ¥ bienes muchles e inmuchles

00 o o ©

necesanios para la realtzacion de su objetno
Banco Nacional et Fjercito, Fuersa Aérca ¥ Armada, S.N.C.. BANIJIERCITO
Sus Objetivos son

roreditos o los mueimbros ded Breroao, T oerza Adrea y Armada Mesicanas,

O Apoyar Ia creacion. arpamzacion s desareolio de cmpresas » ociedades mercantiles
mteg

O Actuar como agente inancicro de bas empresas v socicdades con Les que operes

v hatutacion para los

vanitadasg

wdas por onembros de las toe

Q@ Financar la construccion, conplacion v orepanicion de
Mmilitares en situacion Jde getieo,

O Admiamisirar los fondoes de trabajo s aborro mahitares,

& Reahizar todos Tos actos juridiceos necesarios pag el desempeno de sus activadades:

iones acinvas » pasivas que

S Efectuar preferentemente con los nuhitares Fas demis ope
la ley reglamentaria de Servicios Pobhicos de Banca v Crédito autoriza para las

instituciones de Banca de Desarroblo v
6 Realizar otras operaciones 3 prestar ofros servicios acordes con su funcion crediticia.

Socicdades de Inversion

Estas socicdades aponamas ticnen un capital minimo totalmente pagado, y se crean para el
andlisis de operaciones do inversian Je fondos colectivos, (de varios ahorradores que las
constituyen), ¥ ticnen por objeta L adgacion de valores y documentos con dichos fondos
las socicdades de inversion pretenden disnnuee riespos de inversion de sus integrantes, al
provechar ventajas que dificilimente obtendrian
lada, asi dan accecso a sus

mancjiar montos considerables les penmite
los pegueios inversionistas que las intepran en forma a
micembros a los beneficios que ofrece cf Mercado de Valores, mediante Ia posibilidad de
contar con una inversion diversificada v profesionalmente administrada
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Las saciedades de inversion estian obligadas por los constantes cambios ep la situacién
ccondémica ¥y ¢l dinamismo de captacion o retiro de recuraos por parte de los inversionistas
a una constante evaluacion de sus cartesas, de Tas opaiones, estrategias y posibitidades a
future, oficciendo as los participantes, va que pucden vender sus acciones encl
momento cn que lo descen

wides

L1 objctive de las socicdades de mversion es el jontalecimiento ¥y descentralizacion del
mercado de valores, permiticndo ¢! acceso del pequeno ¥ mediano inversionista dicho
mercado ofieciéndole asesor una pama de poasibilidades de anversion vy ventagas que
como umdad ndependiente no tendria: asi se contnbuye al financiamiento de ia planta
productiva deb pais

Aunque las socredades de inversion tienen vanas ventigas anbidn cucntan con alpunas

as entre las gque podemos senalar

desventa

® 1 cobro de conumiones i tos ans ersionistas de las sociedades, mas clevadas que 1as que

paga cualquicr otra en L bolaa de valores

parte de
n orentar

® PLas casas de bolsa que actoan como vperadoras de socredades de inversion,
cobrar comisiones por sender v por admmistran, coma adminstradoras podri
los que Ly misma casa estd interesada.

fas inversiones hacia valotes ¢

Las socicdades de ninersion se pucden clasiticar en

P Socicdades de Inversainn Comunes

2 Soaicdades de Invervion de Renta Baga

3 Soacdades de Inveradn de Capitales (SINCAS)

Sociedades de Inversion Comunes - Operan con valores de renta 1ija y variable dentro de
tos limites aprobados por 1a SHUP eatablecidos por Ia Comision Nacional Bancaria y de
Vatores, actvabmente deben muantenes cuando menos una inversion del 50%%6 en valores de

renta vanable.

Socicdades de Inversiion de Reura Fija - Operan con valores de renta fija dentro de los
limites aprobados por la SHCP establecidos por Ia Comision Nacional Bancaria v de
Valores. Las personas fisrcas » morales tienen establecido que de toda la cartera de
inversiones cxistente on Meéxico, las de personas fisicas pueden invertir hasta up maximo
del 3025 de su capital en cnnsiones de papel comercial. En las personas morales este
mdximo se eleva a un 50%4

Sociedades de Inversion de Capitales SINCAS. - Estas sociedades son administradas por
casas de bolsa y» el objetivo de sus constitucion s brindar a las empresas apoyo en sus
proycctos de expansion ¥ crecimiento para buscar el desarrollo regional o sectorial. Enclia
participan varios ahorradores aportando su dinero, ¢ cual sera invertido y administrado en
su nombre, por la socicdad de inversion, su principal ventaja de financiamicnto del
desarrollo que tienen es que son capital de nespo. no capital de endeudamiento. Los
participantes individuales (personas tisicas ¥ morales) en este tipo de socicdades, aportan
FECCUrsos CCONGmMIcos como inversionistas de una sociedad de capitales, para que ésta

30

vt s D A



otorgue sus fondos a las empresas que requicten apoyo con o que sc convierne
inversionistas de dichas empresas.

en

Puede decirse que las SINCAS y el capital de riespo ¢s ¢l mismo concepte vaniando
gnicamente en que las primeras son mancjadas ¥ sus fondos aponados por personas fisicas
y morales de caractier privado y no por fondos oticiales de fomento al desarrollo industrial
del pais como cl capital de riesgo.

La finalidad de este tipo de sociedad es accesar recursos financicros a las empresas bajo la
forma de capital ¥ no de crédito con el objetivo de reforzar 1a estructura financiera de las
empresas y proporcionar recursos bajo una base permancnte y de larpo plazo, a tin de
favorecer la capualizacion eficiente de las empresas

l.as SINCAS forman fondos fucrativos a harpo plazo, es decir se aportan secursos para
gencrar recursos nucsy os para el propio fondo, ex por ello que lo importante de una empresa
€S

El potencial de crecimicnto de fa misma.

e Lacapacidad de generacion de recursos adicionales

Las condiciones del mercado y del producto, que gasanticen ¢} crecimicnto de
la cmpresa,

® Laestructura financ

*

ra » admanisirativa de In organizacion

La administracion de las sociedades de inversion puede correr a cargo de

= Soctedades Operadoras de Sociedad de Inw
unica sctividad que desarrollen).

=> Instituciones Bancarias o

2z Casas de Bolsa

rsion (pudiendo ser ¢sta la

Las Actividades Auxiliares de Crédito

3. Casas de Cambio (Socicdades Andnimas dedicadas a la Compra-Venta habitual v
profesional de divisas). su objeto consiste en la realizacion de compra-venta y cambio de
divisas, billctes. piczas mctilicas nacionales o extranjeras, onzas troy y piczas metalicas

ivas fadas en forma dc moneda asi como otras operacioncs alines a éstas.
Las casas de cambio aceptan chegues en moneda extranjera de bancos extranjeros. sc
puede decir que durante el lapso de tiempo que transcurre desde que acepran el cheque
dieron liquidcz a la empresa hasta que cllos lo cobran esta financiando a las empresas: sin
embargo cumplen una funcién muy importanic quc s Ia Jdc operar coberturas cambiarias
con lo cual permiten a las empresas “cubrirse™ ante cualquicr devaluacion brusca. La
Compra dec Cobertura Cambiaria consiste en . pagar en la fecha de contratacion a un
intermediario nulnnnndo un en pcsos. adqm ndn ¢l derecho a recibir de este, si €l peso se
deprecia, una n cquivalente a la depreciacion en dolares
controlados, o [a obligacion de pagar al intermediario ¢l equivalente a una apreciaciéon del
peso si fuera el caso™. La Venta de Cobertura Cambiaria es ~... 1a operacion en la cual ¢l
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o dolares, oste recibe en ta fecha de contratacidn un precio
tmenta s1 ¢l peso se aprecia, o puerde si el peso se deprecia”.

panticipante na tiene today
de cobertura, ¥y su ganancia

unihiares de crédito requicren

L.as orgnnizacionces o actividades

*  Laautonzacion de Ia S H.C.P.
*  Ser Sociedad Andnima
* Contar con un capital minimo pagado.

res de Crédito

Las Organizaciones Auxil

1. Almacenes Generales de Deposito
Su objeto es el almaconamiento, gpuarda o conservacion de biencs @ mercancias

otorgando titulos Je credito, tentendo la capacidad de wansformar fos bicenes

depasitados en cllos para incrementar sue valor

de Factoraje
actividad fundiamental ¢« convenir con sus clientes mediante contrato Ia

© que tengan cstos ftltimos a su favor,

2. Empres
Su
adquisicion de los derechos de créd

Arrendadoras Financieras

Su objenive prncipal es
arrendinmiento » adquinie bienes del futuro arrendatario, con ¢b compromeso de

darles en

mediante contrato adquerir bienes para

darlos a este en arrendannenta

Uniones de Crédito
Es un canjunto de
cn cuanto a prec

tendo asi un tamano y pespo mas atmactivos.

cmpresas tgue por s solas carecen de eletmentos de negociacién
oy plazos) que won representadas por una Union de Credito

Almacences Gencerales de Depdsito

El objctivo de estas organizaciones ¢s ¢l almacenamicnto guarda o conservacién de
s. Son los Gnicos autorizados para expedir certificados de depédsito y
an 1a propiedad de los biencs depositados en el
titulos de crédito caracteristico de un crédito

bienes o mercan
bonas dec prenda: los cenificados aceedi
almacén y s¢ obtienen bonos de prend.
prendario sobre los bicnes que se indican en el cenificado de depésito.

Un almacén puede transformar las mercancias que se depositan en ¢l sin modificar
esencialmente su naturaleza, expedir certificados de depdsito por mercancias en transito si
el depositante y ¢l acrecdar prendanio dan su conformidad y corren los riespos inherentes,
ademas de asegurar por conducto del altnacén las mercan 5. pucde b t portar
mercancias que entren o salgan de su almacén, siempre que estas vayan o hayan sido
almacenadas en el asi misimo puede certificar la calidad de Ias mercancias v biencs
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depositados asi como valuarios y hacerlo constar en ¢l centificado de depdsito y en ¢l bono
de prenda, por solicitud de los depasitantes v corriendo todos los gastos por su cuenta,
pucde anunciar con caracter informativo ki venta de Jos bicnes y mercancias que sc
encucntren en depdstto, también puede extubrir v demostrar Jos mismos y dar a conocer las
de fos depositantes puede empacar y cnvasar los bienes y

candicioncs de venla, por cucn
mercancias recibidas en deposito.

L.os almacences son de dos tipos, los que estan destinados a graneros o depdsitos especiales
para semillas v preductos agricolas industriahzados © no o para ¢} depdsito de mercancias
o los que ademas de esto estén facultados piars recibir mercancias destinadas al régimen de

deposito fiscal

e debe constituir una reserva de contingencia para cubnir reclamaciones por faltantes.

tos Centificados  de__Depostie acreditan la propiedad  de Jas mercancias o haene
depositados en cl almacen que o emite v ol Bono de Prenda, ta constitucion de an crédito

prendarnio sobre bas mercancias o bien indicados en el cerficado al que corresponda

to tienen el dosninio sobre las mercancias pero solo s paga

Quien e poseedar del cert
Lis obhigaciones con ¢l fisco s con el mismo almacen poded retirar los biences. El acrecdor

prendario por su parte no podra hacerse dueio de los bicnes o titulos dados en prenda sin el
copsentimicnto del Jdeudor, manfestando por escnito ¥y con postenoridad a Ia

AR
constitucion de La prenda

Los créditos por fo regulac san a corto plazo v pucden Hegar a ser hasta por el 70% del

rvaloe de las mercancias

Factoraje Financicro

Se crea cuando una empress de factoraje (factor) compra a un clicnte (cedente) que a su
vez €5 proveedor de bienes y sermvacios so castera después de hacerle un estudio de crédito

Por esie contrato una empresn de factoraje tinancicro pacta con el cliente adquirir derechos
de crédito que éste tenga a su favor por un precio determinado o determinable en moneda
nacional o extranjera, temendo como posibilidades de pago:

1. Que ¢l clicnte no quede obligado a responder por el pago de los derechos de
crédito transmitidos a la empresa de factosaje financicro (factoraje puro). El
factoraje sin recurso s el que se otorga a los clientes y proveedores de la emmpresa
0 & la empress misma por cuenta v riespo de la empresa de factoraje.

2. Que el clicnte quede obligado solidariamente con el deudor a responder del pago
puntual y oportuno de los derechos de crédito transmitidos a la empresa de
factoraje financiero (factoraje con recurso). A este tipo de factoraje se le Hama con
recurso porque al ceder parte de su cartera el documento de crédito sc convicrte en
el recurso de cobro, asi en case de que el cliente no paguc el documento
descontado se puede ir en via de regreso contra b “vendedor™ de la cartera,
cobrandole cl importe de) documento y devolviéndoselo.
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Es ¢n resumen In venta de ias “cuentas por cobrar™ que se generan por la venta o prestacién
de un bicn o servicio a una empresa Je factornje financicro. Proporciona a una empresa
financiamiento de capital de trabajo n través de Ia compra de sus cucntas por cobrar que

estén vigentes y que se encucniren cor dox

ta

Sus clementos son:

- actor
e Cedente
e Cedido

E) Factor o Empresa de Factoraje Financiero s una institucidn financicra que compra las
cucnias por cobrar del cedente proporcionando liquidez, si Je ¢s solicitado por el cedente,
el factor puede realizar Ia cobranza de los titulos de crédito.

Ll Cedente es Ia persona {isica o moral que da los derechos que e sobre los titulos de

crédito a la empresa de factorage (factor), es decir cede los derechos de crédito que ticne
sobre sus cuentas por cobrar.

El Cedido Es la persona  moral o fisica (con actividad empresarial) que tienc una

obligacion mediante un titulo de viedito por [o cual es cedido o sus obligaciones de
crédito a un terccro (factor)

Este consiste sencillunente en L operacion que realiza una empresa con cuentas por

cobsar al transferir sus documentos s un tactor que le pagara su dinero cn ese Mmomeno con
un descucnto. El factoraje snternacional es ¢l misimo concepto pero con cucnia por cobrar
en una moneda diferente a ta del pais del eapostador.

En ¢l factoraje financicro los intereses son cobrados anticipadamente es decir los cargos
generados por e use del serv o son descontados en fopma anticipada por el factor

Factorage de Cuentas por Cobrar

Esta cs 1a scsion de derechos de crédito que tiene el cedente por la operacion de su
cmpresa. Puede ser puro (sin responsabilidad) y 1a cobranza la puede efectuar el factor
directamente o bicn delegada, cuando la realiza el cliente. Cuando la cobranza sec realice
directa (por ¢l factor), se le debe notiticar por escrito al deudor de ello ya sea :

Por medio de un documento comprobatorio de fa cesidon de derechos de crédito v
B acuse recibido por €)  deudor mediante contraseila, contrarccibo o cualquier signo
inequivoco de recepcion.

Es posible comunicarle por correo cerntificado con acuse de recibo, telex, telefax o
cualquicr otro donde sc tenga evidencia de su recepeion.

< WNotificacidn realizada por fedatario publico.
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Es muy imporntante considerar que ¢l pago que sealicen los deudores al acreedor original o
al Oftimo titular después de reaibar By notiticacion de o cesidn no les fibera su adeudo con

<) factor.
Factorare a Provecdores

Este tipo de factoraje o~ otreaido a empresas de pran solvencia. En ocasiones la empresa
por sus propias necesidades y plancacion, decide hquidar sus cuentas con sus provecdores
en forma anticipada, 4 anés de la empresa de factoraje. Con elto puede continuar
abteniendo crédito de sus provecdores on epocas de baja hquiders, se facihita la negociacion
¥ aplicacion de plazos ante fos provecdores, se protege o produccidn al ir obtenicndo en

El costo en este upo de contrato

forma puntual los Isumos Necesartos para sus productos
pucde:
1. Correr por cucnta del chiente de la empresa de factorsje ¢ste es quien pagaria el costo

financiero, gastos de cobranza y of puncipal a dicho factor.

2. O bicen el costo corre por cuenta del proveedor ya que es este el que esta cobrando en
forma anticaipada e cuenta de su cliente v endosa Tos documentos pendicntes de cobro

al factor.

& descontando ¢t cargo financicro y

La operacion se reatiza por b 100%% del valor del pa
demias accesorias asi el provecdor reabe su dinero en efectivo » su cliente no altera sus
politicas de cobro. y exacramcente par ef plazo contratado para su pagae

Fucraraye Inrernacional

Como mencione antenonnente es el mismo esguema pero con cucntas por cobrar
provenientcs de ventas de exportacion Asi Ia empresa parantiza la cobranza de sus ventas
en ot extranjero. Bl factaraje interpacional consta de ta administracion de las cuentas por
cobrar, cobranza de ia cartera ¢n ¢l extranjero, opeion de financiamiento, cobertura del
100245 deb valor de Ia factura motivo de la aperacion en ef extranjero. Si suponemos que no
se logra cobrar o reafizar los titulos de erédito en el tempo programado ¢l exportador no
de cobranza: 1a moncda o divisa que sc utilizard sera la misma

incurrird €n gastos extra
con la cual se elabord la factura

Bajo este marco ¢l cedente es ¢l exportador de bienes 0 sermacios a un Importador o deudor
que esta obligado al pago de clios,

ctonal Financiera, lenando un formato

Es posible salicitar financiamiento con apoxo de N
quc proporciona ¢l factor donde obtienc informacion basica sobre la entidad (nombre o
razdn social, domicilio ventas netas capatal, giro, principales productos. ete.)

El Costo Financicro de la operacion de factoraje debe inclur tres elementos:
¢ Loy honorarios por apertura de linea de crédito,
©  El valor de descuento,
0 Comisidn por custodia, administracion » cobranza.
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Al pagar los honorarios de aperturn e chiente el factor recibe la garantia de que cuando le
a su disposicion suticientes fondos para cubrir sus requerimicntos de

sea necesario habri
cfectivo

El descuento cs ¢l interés que cobra el factor por dar financiamicnto al comprar las cuentas
por cobrar al cedente.
oscila entre un limite minimo y uno

racion y cobransa
ntra condicionada al imporie de las

La camisiéon por custedia, admin
maximo. la diferencia entre ambos limstes se encu
ventas. la concentracion y rotacion de Ia cartera, la calidad del producto. entre otros.

Venrajas -

ja optimirzando fos activos crrculantes en cfectiva,
¥ programacion de bl tesoreria en forma mas eficiente y con

e Facilita cf flujo de cs
= Se optimiza la plancacion
menor tempa,

Tasas de intereses menores a las de un prestarna bancario,
No existe Iy creacion de un pasivo en forma directa (debido a gue es una venta de

-
-
activa),
& AMojora la negociacion de mejores plazos y precios con los provecdores,
e Los provecdores pueden segnir vendiendo a credito v cobrar de contado,
e Los intereses pagados no causan 1 VA (art 15 frace X LIVA),
e Los intereses son deducibles del I'S R (repta 105 de i resolucion miscelinea del 28 de

mareo de 199.3)

Dosverneapas -
e Tal ves al ceder lan cuentas por cobrar se corre e riesgo de no poder reabizarlas lo que
origmaria que ) cedente tviese que papar al factor o pagar intereses moratorios

sumamentc altos

Arrendamiento Financicro
En este cantrato se obliga a una de las partes denominada arrendador a financiar  a
adquisicion ¢ un bien., mucble o inmucble (bi les). durante un plazo
previamente pactado ¢ irrevocable, asi mismo obligando a la otra parie dei contrato
Namada arrendatario a pagar las cantidades que por concepto de rentas se estipulen en el
contrato ¥ teniendo que cjercer una de las opciones siguicntes al final del plazo:

1. Transferir Ia propicdad del bien objeto del contrato al arrendatario mediante el
pago de una cantidad determinada. que debera ser inferior al valor de mercado del

bien al momento de cjercer la opcian.

2. Que sc¢ prorroguc «l contrata por un plazo determinado. durante ¢! cual los pagos
scran por un monto inferior al que se £ijé durante el plazo inicial del contrato.

dads financicea pante del peecio por la enajenacién a un

3. A ob con Ia ars

tercero del bicn abjeto del contrato.
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le permite

AMIENIo externo qu
n el

Para ¢! arrendatario este contrato es una fuente de financ
obtener brenes de capital sin tener que sealizar crogaciones considerablemente fuertes
r pagos penodicos cubriendo capital ¢

mamento de so adquisicion considerando reali
intereses estipulados en e contrato hasta so letrmnacion (nfereses que seran deducibles on
cuerdo a fox articulos 7A ¥

ta parte que resulte al calcalar ¢l componente intlacionar o, de
7B de I Ley del bnpuesto Sobre 1 Renta)

S$i se decide obtener participacion par i enajenacton de low bienes a terecros, ¢ debe
considerar como deducible la diferencia existente entre Joo pagos etectuadaos v las
cantidades va deducidas, menos el impreso obtenido por Le participaciaon obtenida

ENLV.AL se hiquidari sobre el manta original de L msersion (este monto es . “1a cantidad
1

® A% LISR). el

« xe haquidara

que ¢ hubiere pactado comoe valor del bien en ¢l contrato respectivo™, art
cnal se pagara al momento de la finma del! contrato el TV A de losantere,

rcial

en cada pagop
les de

El arrendanuento financiero (asi como ol factonyge financicro, los almacencs pene,
1to) estan mclurdas dentro del Sisterma Financiero Mexicano

deposito v fas umiones de cre
“el wintema financiero se compone de

por ta LISK en su art. 713 frace. 1 convidera que
las instituciones de crédito, sepuros v de fumzas, de alimacenes generales de deposito,

ncreras, socredades de ahorro » prestamao, umones de crédito, empresas

arrendadoras fin
dc factorage Ninanciero, casas de bolva. casas de cambio v sociedades financreras de objeto

limitado. que sean residentes en NMevco o en el extrangeso’
Son susceptibles Je arrendamiento tedos dos bienes gue pucden usiarse i conanmarse.

excepro aquacltos gque Ia Ley prohibe arrendar 3 tos derechos estrictamente pesaonaltes

al proveedor, fabncante o constructor v oautorzas Jos
+ el pedido u orden de comp

EN ancndatano puede seleccior
erpecstt

aciones que conteny
hicnes gue adqureran

términos. condiciones s
identificandolo y describiendo los

Eb imporie de Ias rentas sera detersmimnado, tomando en consaderacion el valor estimado del
wl final det plazo forzoso, asi como ol costo financiero que sc pacte.

mercado de los bienes

Al final det plazo pactado, el arrendatarso devolvera fos brenes a Ia arrendadora en las
mismas condiciones ch quec los recibit, cont excepeion del deterioro causado por ¢ uso

normal de acuerdo con su naturalera

Se pueden encontrar varias modalidades comao pucden ser
stos de

rio cubre tos g

el cunl ¢! arrenda

Arrendansicnio financiero neto - Es oen
instalacion, scguros. manternumicnto. danos. BN PUEstos, reparaciones, ctc. por cjemplo:

arrendamicnto de maquinaria
mencionados) corren

Arrendamiento financiero global - Ls coando 1odos Jos gastos (arrh,
por cuenta del arrendador quicn a su vez Jos repercite on el monto de las rentas pactadas.

por cjempio: arrendamiento de equipo de computo.

57



Fiste consiste en que Ia cempresa poscedora de Jos
bienes def activo fijo pera carente de lagundez, “vende™ a una arrendadora sus cquipos, para
qQue esta a su ver se los arnende. Asi el propictanio ongunal obtiene dincro y no pierde la
utilizacién de los bienes, temendo al final del contrato ¢! desecho de compra de los bienes,

Arrendamicnto financiero ficnicrn -

Uniones de Crédito

Las uniones de crédito son otgamismos constitnidos como sociedades anénimas de capital
rariable con concesion de fa Comision Nacional Bancatia v de Valores, formadas por un
namero de socios no mayor a vemte. pudienda ser ostas tanto personas fisicas como
morales. Como socicdades mercantiles estan regidas por la Ley General de Socicdades
Mercantiles, la cual e aphicard siempre que oo haya norma  aplicable en la de
Organizaciones » Activ ndmics Aunihares del Credio, Estan creadas en base al principio de
las economias de esc LM gue una npresia pegueda. por s sola, pucde no tener
clementos Jdoe pepocacin on cuanto o precios y» plazos, pero un conjunto de ellas,
representadas por la Ulmon de Credito pucde ofrecer un tLimano y fesgo mas atractivos.

L.a funcion mis importante de las unmones, es servir de internmediario financicro entre las
instituciones bancarias » sus asociados

10 por todos sus agremiados y al

1a base del capital apor
1 contratar, puede ser wacta de erédito

Uniones de Credito tiene
tener personalidad jurndica propis pa

Una Union de Crédito pacde realizar Bis siguientes actis idadens prancipales

OQtorgar ¢réditos a <us apremados,
aranua o aval exclusnamente a sus socios,

~ocros depontos de dinero para usaode caga v tesoreria,

oblizaciopes y atros titulos semejantes v ann mantenetlos en cartera,

Prestar g
Recibir de st

Adquinr acciones
Encargarse de 1a constzuccion » obras propredad de sus socios para uso de ellos, cuando

COC OO

SCAN NECESATion PATE SUS CNProsas,

nanciar estudios de omescado, productvidad, diseria, ingenieri
agremiados [ogrando reduccinn en costos y alin estandansacion de produccion,

0 Promaver [a organizacion y  admmistrar . empresas  de industrializacion o de
transfonmacion ¥ venta de fos productos obrenidos por sus socios,

© Puede formar areas de consultoria administrativa para servicio de sus socios, asi como
brindar ascsoria tinancrera a la empresa que lo solicite para planear adecuadamente las
fuentes de financiamicento que requieran, de acuerdo a las necesidades planteadas y sus

, ctc. utiles para sus

o

posibilidades financicras
O Efcctuar la venta de los productos obtenidos o claborados por sus socios, logrando

mecjores condiciones de venta en el mercado.
© Comprar, vender o alijquilar, por cuenta ¥ orden de sus socios, insumos y bienes de
capital para ¢b desarrollo de las empresas de éstos (por ejemplo: pucden adquirir
mercancias, ete.).

maquina comun, umtorme
© Realizar por cuenta de sus s0cios operaciones con cmpresas de factoraje ﬁnanc:cro asi
como secibir biencs en arrends nto fi icro desti 1 al cumpli de su
objcto social.
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Lfectuar ventas en comin beneticia a los socios debido, entre otras cosas a Ia obtencion de
mcjores precios de wventa, ol clinonar intermedrarios. Al operar mayores volamenes de
venta, se pucden gencras mavores marpenes de unilidad por anidad, como consccuencia del
abatimiento de los pastos fijos aphicables a cada unidad vendida, De rual mancera, fas
ventas en comuon pernmiten al socio accesar a mercados que, en forma individual no estarian
ncluyendo en este punto Jos mercados de eaportacion.

& su alcance,

1smo las compras en coman les brindan a los apgremiandos la oportunidad de obtener
jones especiales de compra en refacion al precio (por volumen de compra), los
plazos y farmas de pago, las fechas de entrega, ta calidad y garantia de los productos: de
esta manera se togra abatir os costos de oy socios reflejado dircctamente en el incremento
de Ias unilidade

Para mayor €xito de las Umones de Crédito se deben mancjar independicntemente a sus
agremiados.

Es muy importante la funcian de las Uniones de Ciedito come banca de primer piso al
r sus proycctos de mversion y

evaluar Ia posibilidad ereditic
canalizarlos hacia los fundos de fomento oficiales para Iy macro, pequena v mediana

empresa.

Las wniones de credito pucden pestiopar ante companias afianzadoras, en favar de sus
apremiados sohcitantes, 1o expedivion de fianzas de credito con reducida relacion de
garantias a los s0C108 que por su conducto gestionen tinancianientos ante fa urson de

crédito o ante los fondos de tamento NATIN, por conducto de fa union de erédito

Para que pucda ser constimnda una nmidmn de credito os necesano contar con una concesion
atorgada por la Conusidn Naaonal Bancarm v de Scepuro abtencrla, se requrere
presentar ante Jicha Comision ¢ prosvecto de esanitura constitutiva, el programs general de
I que suscribirin y la documentacion gque sea

. par.

dadores, o capi
dCrus retnen los requisitos que se requreren para formar

trabajo. Ly lista de socios tu
necesaria para demostrar que los o
parte de una union, es deair, que sean agnicultores, ganaderos, industriales o comerciantes.

Ademas de que las uniones de credito requieren concesion para nacer a la vida juridica.
estan sujetas a la vigilancia de fa Comisién Nacional Bancaria vy de Valores » a la
intervencion de la Secretaria de Macienda y Credsto Pablico; en 1a concesion la CNBY
puede seialar en cual de los ramos queda comprendida la union de que se trata cuando las
actividades de los socios no correspondan a algunos de cllos. En el mismo documento sc
determinara ¢l niunero de socios (no nrenor de 20): se fijara ¢l capital minimo. que sera
establecido por 1a SHCP mediante disposiciones de caracter gencral. te capital minimo
es ¢l de 1a sociedad ¢ incluye ¢) capital fijo sin derecho a retiro y ¢l capital variable o sea
con derecho o retiro.

Tipos dc Unianes de Crédgito

De acuerdo con la Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito las uniones
pueden ser de cuatro tipos:
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actividades agricolas, ganadern

Agrapecuario, cuyos socios deberin dedicarse @

ambas.
ion de bicnes o a la prestacion

2. Indestriales. cuyos socios deben dedicarse a la produc
de scrvicios sumilares o complementarios entre si y tengan fabrica, taller o unidad de
servicio debrdamente registrado conforme a Ia Ley. No obstante ©s posible que Ia
Comisidn Nacwnal Bancaria y de Valores olorgue concesion para el cstablecimicnto de

an cuando las socios no se dediquen a la produccién de bienes o

s simdares ¥y complementarios entre si, cuando cansidere que

una union Jde este tipo

a la prestacian de ser
agrupandose los socios pueden satisfaces mejor <us necesidades Jde financiamiento s

propiciar ¢l desarrollo de sus actividades

3. Comrerciales. cudos soctos deben dedicarse a actividades mercantiles, con bicnes o
misma naturalesa o en que unos de indole complementaria respecto a

servicios de un
otros ¥ fenpan ostablecuniento Jehidamertte regastrados conforme u b Ley.

Afivras, fonnada en términos de su concesion | con micmbros que se podran dedicar
dos de las siguientes actividades:  agropecuarias, industriales o
cuando las actividades de 1odas tos miembros guarden relacion

cuando menos a
comerciales, srempre 3
directa cntre si

Nacional en el financiamicnto bancario a las
pequena » mediana industria es considerado
P actuasl Gobierno Federal,

1 participacion de s an

El incremento de
uniones, se debe a que el financiamiento a
como prioridad dentro de los programas de fomenio de

La importancia de tas umones de crédita es que sonr una alternativa para resolver el
o empresa. La union de erédito consohida
nizacian de sus

Ay medi

problema panciere do peque
garantia de Jos productores de escasos recusson 3 permite fa mojor orga
empresas. Por le tanto a onpornancia de tas uniones de crédito dentro del desarrolio del
por la unpornancia que se le de al desarrollo y fomento de la pequeita

pais, se deternmunar
mediana empresa dentro de Ja cconomia




asas de Interés

Introduccion

El clemento quc todo inversionista considera para tomar la decisién de invertir es fa
remabilidad de sw inversidn, o dicho de otra fonna la tasa de interés que es el absicncrsc
de consumir su capital en estc mamento ¢ mvertirto en aleuna actividad productiva quc en

un futuro fes proporcionard un rendanicnto.
Por lo anterior decimos que siendo el dinero un recurso, como todo factor de produccion
tiene un casro. asi el interds es el costo del capital

El interés es la renta que se paga por utilizar dinero prestado o bien por invertir el dincro

El valor de! dincro a través del frempao varnia, os decir que cantidades iguales de dinero en
1o en consideracion varios

puntos diferentes de tiempo no ticnen e! mesmao valor, ton
n c interés

factores tales conio inflack
Concepto

un et case cuando se hace uso de un
100 %% representada cn

Como cl inferds es el 1édito que se paga o sc cobra sy

capital. ¥ [a tasa es s porcion o la aifra relanva respe un
porcentaje, podemaos decir que [a Tass de Interds s of porcentajce que se paga o se cobr

por el uso de un capital 0 por ¢l otorpam n credito.,

0

ento de

icro

‘Tipos de Interés Financ

Simple o Nominal (1) Es aquel que umcamente se cobris o s¢ paga al capital por un

tiempo determimado
Compuesto o Efectivo (ic)  Es aquel cuyo interes de ¢ada periodo pasa a formar
parte  del poincipal (fenomeno  Jde  capitalizacion  de

intereses)

Derivaciones :

Interés Real (ir) Es cl interés que se determina al deducir o restarle Ja inflacién.

(Puede ser simple ¢ compuesto).

Es ¢l interés que nos permite igualar 1asas y plazos para comparar
diferentes instrumentos (bajo las mismas condiciones).

Fquivalente

Férmulas:

interds simple

= m(i/fm)
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interés compucsto

m
jem(1+(i/m)) -1
interés real
ir - LS
1+n
Donde:

i= Tasa Nominal Anual

ic = Tasa Compucsta o Efectiva Anual

ir = Tasa Real Anual

m = Numcro de Amonizaciones por Ao
= Inflacion Anualizada

Gjemplo:
Sila @ es de 20 % tomando una tasa de interés Jdel 22 %, podemos calcular 1a tasa nominat
¥ la efectiva en forma anual. trimestral o mensual,

Anualmente:

'
ir = _ic - 20 % =0.0166 ie= (1 +(22% /1)) -1t

1+20%

Trimestralmente:

.
i =g - 20% = 0.03235 ie=(1 +(22%7/4)) -1}

1+20°%
ic = 0.23882465]

Mensualmente:

2

= 0.036330477 ie=(1 +(22%/12)) -1

ic= 0243596573
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Tasas Equivalentes
La tasa equivalente permite comparar Ia tasa de referencia o tasa de descuento de varios
i en el mismo periodo de ticmpo. Asi cs posible comparar

Su férmula es la siguiente:

insir

diferentes alternativas de inversion.
N,

‘e:(trNr —+~l) /JVr_lxjso

360 N

Donde:
te = tasa cquivalente
tr = tasade referencia

Nr = Plazo de referencia
N = Plazo al que se quicre convertir (plazo analizado)

Las Tasas Equivalenties las explicaré a traveés de un cjemplo:

Instrumento Plazo (en dias) Tasa de Referencia
(rendimicnio)
[Cclcs 150 I <0 % J
l]’ngnré Bursaril 200 38 % ’
}Pagaré Extra Bursatil 2430 [ 50% J
[Pngarc‘ Empresarial 140 38 % J
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Si quercmos clabarar auestro cundro de resumen con conversion a los cuatro plazos y
determinar Ias dos mejores alicrantivas de inversion, entonces tencmos que:

Cetes : tasa de referencia tr = 30 % vy plazo del instrumento N = 180

X = 041501

180
te ( 5D) (240) 1)"%” _
PEB 360

1
te,,= ‘“’"W’H) 200_ |, 360

= 3491612958

te (m(uo) ) /40 1% 252 . qag7sesie
PB 18D

Pagard Bursdtit © tr = 38% » N = 200

=[f L3 1E0)
'%eu;[ 360 * l)

= 0 4041033197

200
PR (Y411 ,) A“”-x

160 _
PEB 360 -+ X 200 = 0487042302

(38)(140) +l) /mo

7.
P}: bl ZW = 0391712905



Pagaré Extra Bursditil - 1r ~ 50 % y N = 240

40
le =D use +1) Hro 1% 2L - parzmesene
Cetes 30 20

PB

te [“8)(1“» ) oo ] %:ommsox

PEB

te Ku?sgw )/"0 :],.;l‘i”wmmsv
24D

Pugaré Empresarial . tr = 38 % v N = 140

te
Cetes

X — = 0391764016
14D

1493
- (ua)(reo) “) 430_ 30
360

140

140
lep; K—(d?a?M) + 1) /20-: -1]:-;—3“ = 0as2728813

140

u}/
e - ((m Qi ,) 240 |3 380 | g sesmianes
B [V 380
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Asi obtenemos:

TABLA-RESUMEN N = 180 N =200 N =240 N =140
Cectes 40.00 % 40.42 % $1.27% 39.17%
Pagaré Bursatil 47.41 Y 48.00 24 49.19 % 26.27 Y
Pagaré tixtra Bursatil 48.16 2. 48.76 50.00 % 4698 Ve
Pagaré Empresarial 38.77 % 31917 2% 3997 % 38.00 %

¢ extrabursatil, estos
periodo largo de tiempo
~a alta en un periodo largo

e bursat) y el p.
atta durante

Las instrumentos mas rentables ~on el pe
instrumentos ofrecen una tasa  de reterenci
(entonces podemos decer que o mas ventajoso es obieners una
de tiempo)

Politicas de tasa de interds:

1 inflacion.

Se debe medir siempre el impacto de 1a tasa real para considerar asi

a ser mayor a la tasa nominal por los periodos de capitalizacion
i real es mayor a la taca nominal.

La tasa efectiva siempre v
(efecto de capitalizacion) y obviameute 1a

Podemos tener tasa positivas y cu reahidad estar perdiendo.
A mayor periodo de amortizacion <l interés aumenta.
Debemos analizar las tasas de interés dependiendo de nucstira situacidn en ¢l mercado es
decir si somos los que otorgamos el dinero 0 a los que se los otorgan.
Valor Presente Neto (VPN) y Tasa Interna de Retorno (TIR)

Para comparar cantidades equivalentes en el proceso de evaluar inversiones o proyectos de
inversion existen varias herramicntas, entre ellas:

* Valor Presente Nero™ (VEPN)
“ Tasa Interna de Retorno™ (TIR)




Definicndo antes dos conceptos fundamentales:

T Vedor Futero *
" Valor Presente
El Valor Futuro considera tres varsiables

a) Se mancja una cantidad prescnte (( $ 1.00 en este momento, ¢s considerado
nuestrs varnable “unporte”™ o cantidad.

mpo (nomero de periodos)

by ¥

¢) Tasa de reanversion (tasa de interés o tasa de retorno)

El valor futuro toma en cuenta ¢l valor del dinero a través del uempo.

Pucde scr un valor detersunable por que podemos obtener ¢l valor futuro (pominal) de una
n con una tasa de reinversion que puede 0 no presentarse on la realidad, pero es
inflacién. La informacion

invers
también mdererminable por que es muy dificil predecir la

financicra depende de fas premisas que se utilicen

Se dispone hoy de un peso que se thveerte a una tasa de rendimicato . al final del
primer ano obtendremos ¢l valor futuro

VE = 1 + (]l xK)

VE = (1) (1K)

VPl

VF = VP (1+K)"

El Valor Presente Es cl valor cconomico o financicro al dia de hoy de un flujo de caja
futuro el cual cs descontado a X tasa de interés o de descucnto y considera tres
wvariables:

a) Mancja una cantidad futura (en un proyecto de inversién es Ia proycccion
de Mujo de efectivo)

b) Mancja un nimero determinado de periodos (variabic de tiempo)

<) Mancja una asa de descuento
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Asi que para un periodo de descuento despejamos VI de:
n
VF = VP (1+K)

¥y oblenemos quc
Para un periodo
———— de tiempo

VP =
A+

En nuestro flujo de efective lo vamos a Hamar “C™

Flyovano I Ca
Flujo ato 2 €z
Flujo ano 3 Cs
C, C2 Ch
—.
* RESL

VB aE T ae?

Si partimos de un peso de hoy para abtener ef valor future, cuando calculemos
presente del Nugo generado por ese peso (flujo futuro), siempre regresaremos al peso

el valor

origtinal
Asi entonces desarrollando estos conceplos fencmos que:

ES Valor Presente Neto cs la compatacion del salor presente contra la inversion inicial

del proyecto (Co).
c 1 C2 Cn
VPN = ~ e e
N o *avR a5z Y aene

Nota: La inversion inicial del proyecro es
una crogacién  por lo  tanto  al
desarroliar la férmula gencral

representa megalive.

se

Ef Valor Presente Neto es la suma algebraica de la inversion original con el valor presente

de los flujos de caja asociados a csa inversién.
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Reglas

e Si <l VPN ces positivo (la mversion es menor que ¢l valor presente de los flujos), la
inversion o ¢l proyecto sicmpre sera rentablg.
e Sicl VPN de los tlujos e rgual s la inversién original, la

s rentable.
e Sic<l VIN cs sregatno (s decir la inversion original es mayor al valor presente de los

lujos). ka inversion o el provecto NQ._esrentable.

wersion o ¢l provecto NO

LEntonces podemos decir que

n"

yor Valor Presente Neto mas reatahilidad de 1a invers

Bl resultado de la estimacion del VPN nos da una ntidad™ o “importe”, no es un
porcentaye, factor o indice. por que estamos anparando el monto de 1a inversion contra
cf vator presente de los flugos

a “Creacion de

Tor presente neto esta asociado con otro gue se Jenom

1 cancepto de v

Valor Econonnico™ (creacion de nguersa)

creando valor ccondmico con la

Si tenemos un VBN positno quiere decit que se esta
st por ¢l contrario <l VPN cx

decraon de mertir, s dedr se esla pencrando rques
cre decir que e esta crosionando o destruyendo el valor ccondémico (con esa

acgany o g
decision de v ertis na. ostamos haciendo mas pobires)

“Ennateria deoanserstones ol obpetivo consiste en masimizar ed VPN de tos pros ectos”

El VPN o. ef ¢riteno mas ~olhido para analizar un proyecto. nos da una wea Je cuanta

FiQuesa Se VA A penerar

La Tasa Interna de Retorno (TIR) o« aquetla tasa de descuento que aplicada a un flujo
de caja futuro resulta en un valor presente rpual al monto de la inversion.

La TIR es un clemenia de juicro muy usado por gque refleja el rendimicnto de Jos fondos
invertuidos.

La TIR co» la maxima tasa de interés que pucde pagarse o que ganan ¢} capital no
amortizado en un periodo de tiempo ¥ que conlleva [a recuperacion o consumo del capital.
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Despejando:
Co
de la formula de VPN 1encemos que:
c C, C2 Cn
- o
°r AT a+152 T aso©

lgualnnos 1a Inversién
e ton o1 Valor Prasente
de 1odos los hyos

Por lo tanto al calcular o TIR estamos buscando una tasa de descuento que produce un
VPN igual a cero

El calculo de 1a TIR se realiza a través de “prucba y exsar”

Es dccir sc selecciona una tasa e aterés » se hace ¢l cilculo, si nos da pasitivo cf
flujo 1cnemos que aumentar la tasa x s1 10s da negatine tepemos que disminuicta . Con la
Irterpolacion Lineal necesitamos una tisa que nos Jleve 3 un descuento positivo v otra que
nos lleve a uno negativ o v despues hacemos una repla de tres por lo que solo se necesitan
dos ensayos

Ejercicio-
Flujo Anual % 10.000.00
Provectoa S anos
Costo de Tos recurnos 10%6
Inversion Orignal del Proyecto $ 60,000 00
Al final det aio 5 se obtiene un valor final de desecha de $ 20,000.00

Se prde calcutar,
VPN
TIR  (utilizar 426 v $25)

10,000 | 10,000 | 10,000 10,000 . 20,000
(110) (1192 2109 (110 (110)°

VPN =(£0,000) +

VPN = — 9,673 705835

; 10,000 10,000 10,000 + 10,000 + 30,000

60,000) =
¢ ) (1.04) 109?104y (104  (104)°

TIR: 60,000 = 60,956 76545
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TR 10,000

10,000 . 10,000 . 10,000

(60,000) =

TIR: 60,000 = 58,956

Interpotacid

(105)

(Nétodo  para encontrar un

cantidades de Ia masima especie)

9

(1057 ~ (105°  (1.05)*

niimero  comprendido  entre  dos

Sec escriben las cantidades en columnas de la misma especie y asociandolas entre si,

e K
A) 60957 1 37 19% =T
1) 60000 T ] ) 1 @ l
C) 58065 — — &) A

n-C 60,000 - S8965 -
A-C 6057 - S8.UA6S

b.a

c-a 5% -

A%% + 1%%

3. Se plantea una proparcion viendo las diferencias,

1,035 _ ¥
1,992 1

En ambas columnas restamaos 1as cantidades menores,

1.035
1,992

El valor obicnido cn la proporeion se lo sumamos al valor menor de la columna en donde

aparcce la incoégnita.

1035(1) =

1,035 (1)

K=",

X = 0.52
a) + X = 4,52

TIR = 4.52%

1992 X
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nto del proyccto), ¢l proyecto

* SiTIR es mavor o gual a K, (tasa de costo de financiar

pTF T2
® SiTIR es mrenor a K, el proyecto serechiaza

Cuando mventimos  u  atorgameos  <rédnos, ) Cuando nos otorgan créditos buscamos:

buscamos

0 Capstalizacion de ifereses mensual in caputalizaciones

0 Tasa efectiva ¢ Tasa Nominal

O Mayor 1asa de anterés posible ® Bajas tasas dc interés a la par de Ia
inflaci6én




MERCADOS

Mercado de Dinero

La Bolsa de Valores es un mcreado organizado de intermedrarios que representan diversos
intereses (de parmicalares, socsedades e incluso del estado) en un intercambio libre de
valores, sujeto teplas que san cstablecidas por of estado a través de sus diversas
dependencias, asi como los mismos intermediarios que particapan en el mercado

de corte plazo

n con dincro € instromentos financiere

I.os mercados de dinero eamerce
con la suficiente liquides para considerarlos pseudomoncedas. Desde el punto de sista de

tro pais los internacionales son tos mercados no mexscanos abicrtos a la participacion
1cro mexicane abierta a extranjeros

nuc
de mexicanos v L parte del mer

cadode d

Taiciar un dia en cualquuer mercado significa que se reanan representantes de vendedores y
compradores (corredores) para que bigo cientos poncipios, politicas ¥ procedimicntos ya
establecidos negocien para compran o vender a los mejores precios posibles fijados por L
ofcrta 3 Ly demamda dentro de fas entes. los valores que des son

sohenados por sus clicrcs

circunsancias es

Lo instrumentos del mercado de dinero son
Cuenta Macstra
Cedes

fesas de Dinero

Bonos de Prenda

Certificados de la Teworerna de la B

Bonos de Desarrollo det Gobserno Federal

Acepraciones Bancarras

garcs con Rendinnento Ligudable al Vencimiento

Pagares de la Tesoreria de ta Federacion

Bonos de la Tesoreria de Federacion

Papel Comercial

Papel Comercial Quirografario

Papel Comercial Avalado

Papel Comercial Bursatil

Papel Comercial Extrabursatil

Pagare Empresarial Buresatil

Papel Comercial Indizado

’ O

oo

deracion

OVODVOOCGHOC

k=]

Mercado de Capitales

El mescado de capitales se origina vn la oferta y demanda de fondos para ser utilizados a
largo plazo. Estos fondos s¢ emplean en 12 adquisicion de activos fijos ¥ en la cjecucidn de
programas que pormitisian la existencia de las organizaciones

s son los si

Los instruimentos con quc cuenta en México ¢l Mercado de Capi
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Bonos Bancarios dc Desarrotlo Industrial
Centificados de Participacion Inmobiliaria
Bonos Bancarios de Dexarrolio

Bonos de Indemnizacion Bancarios
Bonos de Renovacion Urbana

Bonos Bancarios para la Vivicnda
Obligaciones Subordinadas

Bonos Ajustables del Gobierno Federal
Petrobonos

Acciones de Sociedades de Inversion
Acciones de Empresas Cotizadas en Bolsa y CAPS

$0000000000

Mercado de Metales Preciosos
Es un mercado especujativo ya que en base al comportamicnto de Ia cconomia mundial se
altera el precio de Jos metales y [a colizacion de estos
En México los instrumentos de inversion dentio de este mercado son:
Certificados de Plata (Ceplatas)
Onzas Troy de Oro y Plata

Cucntas Bancarias de Oro y Pla
Centenarios

En resumen podemos decir que los mercados (principalmente de capitales) ticnen dos
objetivos: ‘
1. Permitir ¢! comercio de activos financieros nucvos, accianes y diferentes tipos de i
deuda, en el mercado primario.

stentes para dar liquidez al mercado y

de activos financicros e

2. Permitir ¢l comer
fomemar Ia formacion de carteras.

74

i
i
i
i
i
[
H
§
!
i
H
H
!



nancicros

Instrumentos

de la Federacion CETES

0 Certificados dc In Tesoreria

Son instrumentos pubernamentales (titulos de eredito al portador) y por cllo tienen toda ia
garantia del Gobicrno Federal, en cllos se con<igna Ia obligacién del Gobierno Federal a
pagar el valor nomminal o s fecha de su vencumiento. Los CETES son emitidos por
conducto de la Scecretaria de Haciends v Crédito Publico, <l agente  financicro
(intermediario) para s colocacién y redencion es el Banco de México. $e¢ colocan
mediante subasta del Banco de Meéxico, en la que participan principalmente las casas de
baolsa y bancos, quicnes addqucren por cucnty propia v después Jos venden » compran al
nhicn pueden invertir por cuenta de terceros. Lin la convocatoria se
inimo parantizzsdo para cada postura no

pablico; aunque
indicara Ia fecha de emision {a tasa, el monto ¢
competitiva y ol monto mavmo ofrecido

Tipos de postura para cida snbasta
Competinnag - Son aquellas en las que el postor propone un monto v bs tasa de descuento a
adquir ton CF TE S abyeto de ta subasta

1a que desci
onto y expresa su conformidad,

Ao Compeninva - Aguellas on Lo que ef postor solicita un
a fin de que el precio unitanio de cada titnlo se calenle de acuerdo a la tasa de descuento

ponderado de Ly subase

Bl valor nominal e de STO 00 cada uno y sus moltplos. se nepocum en moncda aacional

Semanalmente ¢l Hanco de Nesico suele colocar CETES a plazos de 28, 91, 182 dias y un
liquidan al dia siguiente habil,
ada emision no excederd

ano (360 diavy L as operacones con estos valores e

pudicndo comenire Gue se lgquiden el minmo dia L plaso de
ntendran en todo tempo depositados en el Banco de México

de un afo. Los CHNTEF S wen
cuenta con una bursatilidad imuy alta,

Este tipo de mstrimnemo
se colocan a descuento v otorganin a sus tenedores un rendimnicnto que cs
4 que existe entre ¢l precio de adquisicion v su valor de redencion
su venumienta) o su precio de venta (siocl

Los CETES
producto de Ly diferenc
(si el inversionista Jos mantiene hast
inversionisty decide venderlos antes de su fecha de amortizacian).

comision cuando realizan operaciones con CETES

Los intermediarios no cobran nurgun
siendo su wrilidad la difcrencia que existe entre el precio de sus compras y sus ventas.

Cuando los Bancos actaan por cucnta de terceros, si cobran comision.

La tasa de descucnto de Jos CETES la detenmina el mercado ca funcion de los
rendimicntos de otros instrumentos de inversion y de la ofcrta y la demanda de los mismos.

¥ sc expresa on porcentaje anual

Descuento = tasa de descuento x valor nominal

D=dx VN
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Para calcular ¢l precio de los CETES se estima la parte proporcional de 1a tasa de
descucnto aplicable al periodo de inversion

Pw VN - (VN xd (T7360)) = VN - D
Donde:

P = Precio

VN = Valor Nominal

4 = tasa de descuento

T = Tiempo Transcurrido
D = Descucnto

Por cjemplo si tenemos una emision de CLET <on las siguicnies caracicristicas:

Tasa de descuento (d) de 29.52%. dias por vencer (T) 27. valor nominal $10.00, tasa de
rendimicnto 30.192%. Utilizando {a formula tenemos que:

P=10-(10x 2952 X (27 3160)) - S 9.7

Si queremos obtencer ¢l rendimiento se necesita relacionar fa panancia obtenida con la

inversion original.
Rendimiento = ((Valor Nomanal - Precio) 7 Precio) x 360/ plazo)
rE (VN -P) Py (3607°7)
retomanduo los datos tenemos

re ((10-9.7786) 79 77RO A (30607 27) - 0301883705
130 19%

Una caracteristica de los CET es su liquide~, es decir »i un inversionista compra CETES
que les falten 91 dias por vencer, no quicte decir gue necesariamente su inversiéon tenga
quc ser a ese plazo. Con nuestro cjemplo, si el inversionista decide venderlos a Jos veinte
dias con un descuento de 29.49%, su rendimiento sera:

Pv=VN-(VNx(d/7360)x(T-1))

Donde:

Pv = Precio de Venta
VN = Valor Nominal
d = Tasa de descuento
T = Plazo en dias

t = Dias transcurridos
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cs decir:
Pv = JO- (10 x (29497 360) x (27 -20)) =3 92.94

re=((Pv-F)x(360/1)

r=((9.94926 - 9.7786)/ 9.7786) x (360/20) ~ 0.301883
r=3019%

Se puede decir entonces que cuando se espera que Ias tasas de interds vayan a la baja, es
mias largo vencimicnto) para obtener un mayor

adecuado tomar posturas largas (al
rendimicento. En caso de que fas tasas de interés vayan a la alza. lo idcal ¢s 1omar posturas

coftas (al mas corto vencunienio posiblec) para asi siempre aprovechar los mas altos
rendimicntos que se ofrecen semana a semana.

lLos reportos son operaciones mediante Jas cuales ¢! chiente de una caxa de bolsa adquiere
de csta CETES a un precio determinado, pactando con clla revertir la operacion al mismo
precio en determmada fecha futura, recibicendo a cambio un premio. Con csta operacion <f
cliente de Ia casa de bolsa puede asegurar un rendumiento ciento en una inversion a plazo
fijo. traspasando fas posibles fluctuacrones de su inversion a la casa de bolsa. Por cjemplo:

n invertr $100.000 00 a sicte dias & una 1asa de inferés conocida. la casa de
1S a IR2 dias a los

Si se desc.
bolsa ofrece un repono a sicte dias mediante ¢l cual Je vende C
cuales les fallan 175 dias por vencer a un descuento de 27.66%. cf promio (lasa de
rendimiento) es doe 29°6

P = VN (] -d)x (T 7360)

Precio = 10 (1 - 2766) x (175 7 360) = $ 3.52
Numero de CETES comprados = 100,000.00/ 3.52 = 28.409.00

Al finalizar el reporto o) inversionisty vende los CETES y recibe:

Imporic de los CETES.

28,409 x 3.52 = s 99.999.68
Diferencia en efectivo = . 2
s 100.000.00

Importe del Premio:
99.999.68 x .29 x (7/360) = 5 563,88

El rendimicnto de la inversion fuc:
r=((100,563.88 - 100.000.00) 7 100.000.00) (3607 7)

r=29%
?7
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© Cucnta Maecstra

Es un instrumento de inversidan de altos rendimientos y dispomibilidad inmed
fondos.

ta de

L.a cucnta maestra combina los servicios de una cuenmta de cheques radicional y los de
inversiones; ademnas proporciona una serie de servicios adicionales como pago de tarjeta de
credito y de otros servicios, transferencia de fondos entre cuentas con Ia asignaciéon de
linea de crédito.

La cuenta maestra csta sustentada en un fideiconiso de inversion. conatit
aportaciones individuales de los clientes

o por las

Algunas de Ias ventajas de este instrumento son:

*  Facif acceso a instruthentos bancarios y del mercado de dinero que brindan altas tasas
de rendimicnto,

=  Atencion profesional y scpuimiento constante de las mmversiones sin dedicar tiempo a
esta actividad,

*  Disposicion inmedi

ade b inversion por medio de una cheque

enlie otras,

Los instrumentos bancarios » del anercado de dinero que pucde integrar 1o cartera del
fideicomiso, autorizados por el Banco de Ménico » de observacuimn geners
insttuciones bancarsias que olTecon €51C servicio son

1 para todas las

=> Hasta €l 90% cn CETES » PAGAFES
Hasta 1 50% en Aveptaciones Bancar
Hasta el 50% on Acciones de Sociedades de [nversion de Renta Fya

IHasta ¢l 60% en lastrumentos Jde Captacion Bancarta Bursatiles a Ia Vista o a
Plazo nomasor de 6 meses » no Bur
Hasta e

atiles 3 Plazo no mayor de 3 meses

= 15% en PETROBONOS, BONDES, BORUES. Bonos » Obligaciones
Subordinadas Bancarias en moneda nacional

=> Hasta <! 8% en Bonos Bancanos para la Vivienda

Calculo del Rendimiento:
Sec determina ¢l namcero de dias del mes (30 o 31). se calcula el saldo diario promedio

menseal de la cuenta (este se calcula sumando los saldos netos diarios y» dividiendo el
resultado entre el namero de dias) y se aphoan la siguiente formula:

i= (Capital x tass x ticmpo)/ 360
cn donde cl capital es ¢l saldo diario promedio mensual.

Una vez obtenido ¢l rendimiento neto de cada cliente. se proccde a abonarlo a su cuenta.
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¢ Bonas de Desarrollo del Gobicrno Federal (Rondes)

Estos instramentos gubcrnamentales son titulos de crédito a largo plaro. en los cuales sc
consigna la obligacién directa © ncondicional del Gobierno Federal de pagar a su
vencimienio una cantidad determinada de dinero, asi como micreses cada 28 dias; por esto

cucntan con toda la garantia del Gobierno Federal

Ia

El Banco de Mdéxico actuard como agente exclusivo del Giobiermmo Federal parn

colocacion, pago de intereses y redencion de Jos BONDES.

Los Bondes se colocan mediante subasta del Banco de México en la que pan
principalmente las casas de bolsa y bancaos, que los adquicren por propia ¥ d
tos venden y compran al pablico. Los bancos pueden invertir por cuenta de terceros.,

El valor naminal de los Bondes ©s de $100.00 cada titulo Cada emisiédn de titulos tiene s
propio plaso de redencion, en muluplos de 28 dias Actualmente los Bondes s¢ coloca cn
plaros de 3 a 10 ados. Los Bondes se negocian en moncda nacional y se manticnen
depasitados 1odo el tiempo en el Banco de Meéxico. La bursatilidad de Jos Bondes es muy

alta.

Los Bondes se colocan a precio of cual podria ostar por arriba o por debajo de su valor
nominal. Su rendimiento e producto del diferencial entre el precio en el cual se adquicren
Tor de redencidtn (si el inveraomista Jos manbiene basts su vencumicenio). o su precio
por venderlos antes de su fecha de amortizacidn) Otorpan

RESTRY
de venta (a1 el mversionista op
ademis unonterés que devengan sobre sa valor nominal pagadero cada 28 dias

Las ¢
con Bonde
ventas  Las ansttucrones de credito podrian cargar un,
Bondes que efecticen por cucnta de su chientela

15as de bola no deberdn cargar a su clientela mmpuna comisién €n sus operacioncs

_obtemendo su utilidad de la diferencia entre of precio de sus compras ¥ de sus
comision por las adquisiciones de

Los Bondes puceden ser adquiridos por personas fisicas v morales, nacionales o extranjeras;
© inversionistas institucionales conforme a su régimen juridico.

Las operaciones que sc pueden realizar son:

entre casas de bolsa que solo serin de compra venta y de

rse precisamente en el piso de fa bolsa de valores.

e l.as que se realicen
reporto. debiendo contrata

LLas operaciones de las casas de balsa con cl piblico en general y con el Banco de

-
Meéxico, que serin de compra venta y de reporto pero cstas se deberan efectuar
fuera de bolsa registrindose en la misma a mas tardar el dia hdabil inmediato
siguiente.

* Las que se celchran enire casas de bolsa v bancos seran de compra venia y de

iticarsc a la

reporio pero sc llevaran a cabo fucra de bolsa. debiendo igualmente not

bolsa de valores.

' ESTA TESIS M5 DEBE 2
SAUR °"E tA ®BLSTECA



Los intereses que devenguen los 13ondes scran pagados o las personas que aparezcan como
titulares de los mismos, precisamente al crerre de operaciones del dia inmediato anterior al
del vencimicnto de cada periodo de interés, independicntemente de la fecha en que tos
hubicren adquirido. Por lo 1anto el comprador debera cubrir al vendedor precisamente al
pagar cl precio estipuiado el importe de los nifereses devengados y no pagados por los

Bondcs objetos de 1a operacion.

El Reporto es la operacion mediante 1a cual la casa de bolsa vende Bondes a su cliente,
comprometiéndose 1o pruncera a recomprar los litulos después de un plazo acordado al
mismo precio pagado por ¢l cliente, mas un premio. por su parte cf clicnte se obliga
también a vender Ia musma cantidad de titulos de 1a ermisidn y recibir o cambio cl precio
pagado previamente mas ol premio, esto se dard al finalizar ¢l plazo acordado. El plazo
minimo de estas transacciones les de un dia y ¢l missnmo de cuarenta y cinco.

Los ingresos derivados de la enajenacion. redenaion  €n su €aso intcreses que obicngan
las personas fisicas, estarin exentos del Impuesio Sobre la Renta y para las personas
morales serin acumulables

© Bonos de la Tesoreria de ta Federaciaon (Tesobunos)

Estos instrumentos gubesnamentales son titulos de credito denominados en mnoncda
extranjera, cn los cuales <o consiena la obhigacion ded Gabwerno Federal de pagar en un
fecha detenminada, una samax en mogeda nacional, equivalente al valor nominal del titulo
en dicha moneda extranyera. catculado al tpo Jde cambie libre

Se colocan mediante subasta del Hanco de NMéxaco en Ta que pnncipalmente participan las
casas de bolsa v bancos. que los adquicten por cuenta propa v después los venden v
compran al publico. Los hancos tambien pucden inters cnis por cuenta de tereeros,

Los Tesobonos tienen toda la

antia del Gobuerno Federal Su rendimiento sc determina

en basc al destiz ded tpo de cambio, por la cual no se puede detenminar de antemano. Estos
son instrumentos de cobertura, toda sez que ¢l inversionista se protege contra alguna
eventualidad caminaria.

El valor nominal de {os Tesobonos ex de 17000 dolares de los Estados Unidos de
Norteamérica o sus multiplos La bursatilidad de los Tesobonos €s media. Los Tesobonos

sc negocian en dolares de los Estados Umidos de Norteaunérica, pagaderos en moncda
nacional. Los Tesobonos se mantiencn depositados todo ¢l ticmpo en el Banco de México.

Scmanalinente ¢l Banco de México colaca Tesobanos nermalmente a un plazo de 28 dias.

Los Tesob se col a ato ¥ por cilo otorgan un rendimiento producto de la
diferencia cntre ¢l precio de adquisicidon ¥ su valor de redenciéon ( si ¢l inversionista los
manticnce hasta sy vencimiento). o su precio de venta (s1 ¢l inversionista opta por venderlos
antes de su focha de amortizacion), y inuy importante cs notar que otorgan ademas cl
rendimicnto derivado det deslizamiento del tipo de cambio.
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Las casas de cambio no cargan minguna comision por lo que su utilidad s 1a diferencia del

PrECio chtie sus compras v sus ventas as ansttucrones de crédito podran cargar una
comisidn por Ias ndquisiciones de bonos que se efectien por cucnta de su clientela.

Estos instrumentos fucron wdeados par o) pobicrno para retener capital

TES cn circulacion estaban en manos de

Llegd un momento que mis del 50 26 de los C
inversionistas extranjeros, pero a rane de la incertidumbre sobre ©f futuro de Méxica, éstos
encontraton en los Tesobonos una forma de protegerse contra las devaluaciones. Los
Tesobonos son un fiictor que hace Inas urgente presentar un programa y una imagen dc

rsionistas a decidir degar su dinero en ¢l pais.

México en el extranjero, que lleve s esas v
Para caleular el precio de los Tesobonos se procede de 1a siguiente mancra:

P VN- (VNI A (VD /7360) 8 TC

Donde:

B = Precio
VN = Valor Nonunal

ND = Numero de Dias
1 = Tasa de Descuento
VTC = Tipo de Cunbio

1 este npo de instrumentos

La operacion de reporto os posihle ¢
de 1a redencion, asi como la

Los intoreses, los ingresos dernados e i enajenacion
ganancia cambiaria, incluycado Ly correnpondiente al principal, que obtengan las personas

fisicas tencdoras de Tesobonos, estarin excntos del Impuesto Sobre la Renta.

bonos)

deral (Ajus

0 Bonos Ajustables del Gobicrno F

Estos instrumentos gubernamentales son titulos de erédito nominativos a largo plazo en fos
cuales se consigna la obligacion directa e incondicional det Gobierno Federal de pagar una
ncinento, determinable con relacion al INPC. Los Ajustabonos

suma de dinero a su v
pagan infcrescs a una tasa 1i)a determinada para cada cmision,

El objeto de Jos Ajustabonos s proteger contra cf ricsgo de crosion por inflacion del valor

real de Jos ahorros a los inversionistas v [a regulacion de la oferna monctar

rarantin de! Gobierno Federal ¥ se colocan mediante subasta o
» de bolsa y bancos que los adquicren por cuenta

Los Ajustabonos ticnen

Ia que parnicipan principalmente casa
propia ¥ después los compran y venden ai pabhco. Los bancos también pucden intervenir

por cuenta de terceros,

El valor nominal de los Ajustabonos es de S 100 00 o maltiplos. El valor nominal del titulo
sc ajusta con cl INPC. Su bursatilidad es alta ¥ se colocan a plazos mayores de un ano
(actualmenic sc colocan a plazes de 3 a 5 anos para las primeras emisiones). Se negocian
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en moneda nacional, y s¢ manticnen todo ©) tiempo depositados en ¢l Banco de México
Los pucden adquirir personas fisicas o morales nacionales o extranjeras, invessionistas
institucionales conforme a su régimen juridica

Estos titulas se colocan a precio que pucde estar por arriba o por sbajo de su valos nominal
Y su rendimiento proviene de 1a diferencia entre el predio de adquisicion y su valor de
redencion (si el inversionista los manniene hasta ta fecha de su vencimiento) o su precio de
venta, ( si es que decide venderlos antes de su fecha de amortizacion). Ademas pagan el
interés que devengan sobre su valor nominal Actuabinente pagan inlcreses cada 91 dias a
una tasa {ya que se determina cn el momento de la cofocacion de cada emisidn sobre cf

valor nomunal del mstrumento on a techa de pago de los intereses

Las casas de bobsa no cargan mnpuna comimion pos fo que su utilidad es el diferencial entre
el precio entre sus compras y sus ventas Las mstituciones de erédito podran carpar una
de su clientel

comisidn por las adquistciones de los bonos que cfectuen por cuen

Las operaciones que con fos Ajustabanos se pucden realozar son

sas de bolaa solo seran de campra venta y de reporto,
de valores.

= l.as operaciones ontre
debtuendo contratasse precisamente en ! piso de La bot

e Las operaciones de Las casan de bolsa con of pablico on gencral » con el Banco de
Menico, seran de compra venta v de reporto, y deberan efectuarse fuera de bolsa

hatab mmediato sirarente

repistrandose et L msma a o antas ed dis

e Las operaciones celebradas cotre casas de bolva y bancos scran de compra venta

de repotto, e ey aran a cabo fucra de botaa, detiendo igualmente notificarse a la

bataa de valires

O Petrobonos

Son titulos de credito nominativos contrdos por el Gobierno Federal a través de un
fideicomiso de NAFIN, respaldados por cierto nomero de batrites de  petralco y
1 tipo de cambio controlado.

amortizables en pesos on su egquivalente on dodares

Su objetivo ¢s financiar al Gobicena Federal a mediano plazo, ofreciendo al inversionista
cobertura cambiars

La garantia se basa en derechos sobre un contrato de compra-venta de petrdleo crudo,
mcdiante un fideiconiso de Nafinsa y» un precio minimo de garantia de barril de petrélco
cn délares americanos.

Zst0s titulos pueden ser adquiridas por persanas fisicas o morales.

Ofrecen un rendimicnto minimo parantizado, mas [a ganancia de capital, en su caso,
representada por la diferencia entre ¢l precio de compra en ¢l mercado y el precio de venta
© amortizacion.




Para c! cidlculo del rendimicnto minimo  garantizado. no  deducible del valor de

amontizacidn, pagadero mensualmente. se debe:

Revisar trimestralmente fos dias 20 o hibil anterior de los meses de julio, octubre, enero y
abril de cada ano. la tasa hasica sobre la que se pagard el sendimiento que sera el promedio
de Ia tnsa Libor a 6 meses publicada en ¢l Wall Street Jourmal duranie los 30 dias naturales

anteriores a 1a focha de L sevision

A ia tasa basica sc te suman dos puntos para detenminar 1a tasa de referencia, que debe ser
rivs de mayor circalacion del pais.

publicada en los d

El pago mensual se  determina nultiplicande cotre si el factor mensual de interés, ef
contenido de petroleo por certificado, el precio inicial del barril y ¢l tipo de cambio
do en el Diarnio Oficial de la Federacion cldia hiabil anterior

controlado de cquilibrio pubhic
a la fecha de pago del cupon

© Accpiaciones Bancarius (AIB's)

Son  letras  de mbio pomnativas cmilidas por personas morales, aceptadas  por
Socicdades Nacionales de Credito. en base a los mmonios morizados por el Banco
aceptante ¥ endosadas para que oste i su vers las pueda nepociar entre inversionistas del
mercado de dincro. otargando parantias sobre Jas mismas Las aceplaciones bancarias

anviar fas necesidades de recursos

r ¢l capital de trabajo.

ticnen como proposiio establecer un instrunento para fir
a corto plazo de Ly peguena y mediana industras, para apas

nte oferta publica por casas de bolsa v oferta privada por los banco:
crédito » con el Fondo

Se colocan meds
cuenian con Ja parantia del patsunomo de las instituciones de

Bancario de Protecaion at Ahorro 1 os ntaulos son deposttidos en ¢l Indeval S AL de C.V

Son cmitidas por amportes de 310000 o suiluplos en moncda nacional, a plazo
generalmente, de entre 7 » 182 dias. Cuentan con uana bursanlidad media ¥ pucden ser
adquiridos por personas fisvas o morales de nacionalidad mexicant o extranjera ¢
inversionistas institucionales conforme a su régimen juridico

Las aceptaciones se colocan a descuento por 1o que otorgan a sus tencdores un rendimiento
que es ¢l producio de la diferencia entre el precio de venta y su valor de redencién (si se
mantienen hasta su vencimivnto) o su precio de venta ( si se opta por venderlos antes de su

fecha de amortizacion)

Los internmediarios en el mercado sccundario (casas de bolsa ¢ instituciones de crédito) no
cAtre sus compras y sus

deben cargar ninguna comision siendo su utilidad la diferencia

ventas.

Las operaciones que con ¢llas pueden realizarse son

e Entre casas de bolsa las que scran solo de compra venta y de reporto, debiendo

contratarse precisamente cn ¢l piso de ja bolsa de valores,
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* Luas de Ins casas de bolsa con ¢l pablico en general, que serin de compra venta y de
reporto v deberan efectunrse fuera de bolsa. registrandose en la misma n mas tardar
el dia habil inmediato siguiente,

@ Las que se realizan entre bancos » su chientela serin de compra venta y de reporto
y sc Mevaran a cabo directamente entre las partes

e Las operaciones celebradas entre casas de bolsa ¥ bancos scrdn de compra venia y
de reporty, y se llevaran a cabo fuera de bolsa, dehicndo iguabmcente notificarse a la
bolsa Jde valores

0 Pagarés de la Tesoreria de ia Federacion (PAGAFES)

Son titulos de crédito denominados en moneda extranjera, en los cuales se consigna Ia
obligacion del Gobierno Federal  de pagar una suma en moneda nacional equivalente al
vator de dicha moneda extranjera, en una fecha determinada. Dicha equivalencia se calcula
utilizando ¢l tipo de cambio controlado de cquihibrio publicado en el Diario Oficial de I
Federacion el d

hiatnl inmediato anterior al pago

Los Pagafes colocudos a descuento otorgaran a sus tenedores un rendimiento prodocto del
diferencial existente entie e precio de adquisicion v su valor de redencion (si el
inversionista los manticne hasta su vencumiento), o su precio de vonta (si el inversionista
opta por realizarlos antes de su fecha de amortizacion)

mente 1os dias juev

Dado que fas consiones de Papates se colovan semana
actualidad ¢ plaso de eata es de 91 3y 182 dias ¢ inversiomsta encontrar
tal

a

sy que cn
en el mercado

fes con 26 plazos diferentes,

Cuando un ins ersionista, ya sea persona fisica o persona moral, adquiere Pagafes, pa por
estos un precio infenos a su valor nominal, smodahdad que comunmente se le denomina

bajo par 0 a descuento

Lo anterior nos fleva al concepto de “tasa de descuento”™ (d). que sc puede definir como un
porcentaje que aplicado al valor nominal, nos indica la cantidad de dolares o pesos (segan
sc haga el cialculo) que debe descontar a los Pagafes para conocer su precio.

Los descuentos son determinados por ¢l anercado, principalmente en funcion de los
rendimicntos de otros instrumentos de inversion, de la oferta y demanda existente y en
mayor medida. de las expectativas que se tengan respecto al desliz cambiado. Por esto
wenemao:

Descuento = Tasa de descucento x Valor Nominal x (Ticmpo transcurrido /7 360)
D=dx VN x (T /360)
Ahora bien, las tasas de descuento se expresan en porcentaje anual; por tanto para calcular

el precio (P) de un Pagafe debemos aplicar la siguiente (Ormula, estimando la pare
proporcional de Ia 1asa de descuento aplicable al periodo de inversian:
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P=VN-(VNxdx(T/360)

- VN-D

Para obtener el rendimiento (r) ¢s necesario relacionar la ganancia derivada de cada Pagafe
con la inversién original. Esta anversion es ¢ precio que se pago por cada Pagafe al
momento de su compra.

VN-P  _360
P T

Al igual que otros instrementos de mercado de  dinero, una de las  principales
caracteristicas de los Pagates o Ia hquides. El hecho de que un inversionista adquicra
Pagafes a un plazo determinado, no significa que su inversmion  deba  permanccer
necesariamente ese plazo.

St transcurrido determinado nimero de dias el tencdor de los titulos desea venderlos, solo
tiene quec natificar su casa de bolsa la venta de sus valores con 23 horas de
anticipacion.La venta de Jos Pagafes antes de st vencimiento esta sujeta a fluctuaciones en
los tipos de cambio ¥ en Las expectativas del mercado

E?! Reposto es unainccanismo practicado entre casas de bolsa y su clientela que permite al
inversionista obtener un rendimmicnto atractin o on perniodos cortos Mediante el reporto Ia
casa de bolsa sende Pag comprometiendose la prirnera a reabir los
titulos después de un plaso acordado, entrepando al cliente el miano precio mas un
premio, por su parte ¢ chiente sc obliga a entregar [a pnsma cantidad de titulos de la
MM especic.

1les a su chente

nto los mtereses. los mgresas denvados de
amtnara mcluyendo

Para las personas fisicas t 3 cnajenacian, asi
como la g correspondiente al principal que obtengan
estaran exentos del papo del impuesto sobre I renta

ancia

Para las personas morales la ganancia obtemda por los readimicntos del capital del desliz
cambiario (y en su caso Ia de fos intereses), estard sujeta a 1a deferminag
o pérdida inflacionaria

<

on de la ganancia

O Cecrtificados de Deposito Bancarios a Plazo (Cedes)

Son titulos de crédito bancarios a traveés de los cunles una institucion de crédito documenta
los depdsitos que recibe del pablico con la obligacion de restituirlos en efectivo en una
plazo determinado mas el pago de un mterés periddico. Su objctivo es canalizar el ahorro
interno de los participantes. estando garantizados por los activos de) propio banco.

Sc colocan por oferta puablica o privada y cuentan con la garantia del patrimonio de las
instituciones de crédito v con el Fondo Bancario de Protecciaén al Ahorro.
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Su valor nominal es variable ¥ el emisor fij)ard en cada caso cl plazo do los mismos: sc
negociaon cn moneda nacional y son deposdados todo ¢l tiempo cn el Indeval. su
bursatilidad es muy baja.

Los emisores detenmmaran libremente el rendimiento que se pagard pero si son adquiridos
a descuento, 1ambién produciran el rendimiento praducto de 1a diferencia entre el precio de
adquisicion y su valor de redencion (si se mantienen hasta su vencimiento), o su precio de
venta (si se venden antes de s fecha de amortizacion).

Los intermediarias del mercado secundario (casas de bolsa e imstituciones de crédito) no
cargardn ninguna conusién obteniendo su unilidad de ta diferencia entre ¢l precio de sus
<COoOmMpras » sus vcntas

Los Cedes pucden ser adquiridos por personas fisicas o morales. nacionales o extranjcras;
© bien inversiomstas institucionales conforme a su régimen puridico

Las operacianes quec con cllas pueden realizarse son

« Entre casas de bolsa pudiendo ser de compra ve » dec reporio solo en el caso de
cados a plazos menores de un ano, debiendo contratarse precisamente en el
piso de 1a bolsa de valores

e  Las opcracionces entre ¢asas de bolsa con el pablico on general. seran de compra
venta v de reporto y deberan efectuarse fuera de bolsa, regastrandose en la misma a

mas tardar el dia habil mmediato sigurente

e Las operaciones entre bancos » su chienfeta seran de compra venta ¥ Jde reporia ¥
se tlevaran a cabo directamente entre las partes

e Las operaciones celebradas entre casas de bolsa v bancos serin de compra venta v
de reporto » se llevaran a cabo fuera Jde bolsa notficandose a la bolsa de valores.

© DMesas de Dincro

Las instituciones de crédite han tenido que crear areas especiatizadas para operar los
recursos propios ¥ los de sus clientes principales, a fin de obtener un mancjo eficiente de
€S0S reCursos, GUES son CUaNtIOsos.

Para eso, han creado las Mesas de Dincro cuya funcién cs precisamente buscar la manera
de hacer cficicnte la aplicacion de los recursos excedentes, dando un servicio mas
personalizado a los clientes importantes. haciendo uso de las mismas técnicas de una casa
de bolsa, con acceso a los mismaos instrumentos incluyendo CETES, Pagares, CEDES.
Acep i Bancarias Pabli ¥ Privadas entee otros
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O Pagarés Bancarios con Rendimiconto Liquidable at Vencimicnta

Son pagarés que suscriben instutuciones de crédito, que representan un pasivo a cargo de
las mismas instituciones, cuyo rendimiento es Jiguidable al vencimiento del titulo, cs decir
es un titulo bancario por medio del cual ¢l banco se obliga a devolver al tenedor el importe
del principal mas los intereses en una fecha consignada

Estos instrumentas bancanios se colocan par medio de oferta pohlics o privada. Cuentan

con la garantia del patrisunonio de las mstituciones de crédito y con el Fondo Bancario de
Proteceion al Ahorro

Su valor nominal cs variable dependiendo de la institucion de crédito v tiencn una
bursatilidad alta, nepociados en moneda nacional y depositados en todo mamento en el
Indeval. Pueden ser adqy
extranjera o b

ridos por personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o
rh par anversiomistas institucionales conforme a su régunen Juridico. Su
plazo de redencion s deferminado hibremente por la emisora

Bl re

dimiento del titulo e determna hibremente por los comisores que lo pagaran al
wenuino ded titulo Si son adquindos i descuento, tanbien pucden gencrar un rendimiento
producto de da diferencia entre ¢l precio de adquisicion v so svalor de redencion (
manbenen hasta su vencimienio} o su precio de vent
amortizacion).

si se
( st ~e venden antes de su fecha de

~ operaciones que con cifos ¢ pueden realizar

*  Entie casas de balsa solko seran de compra venta » de reparto, debiendo contratarse

precisamente en el prso de Ia bolua de valores

e Law gue realizan las casas de bo
MERIA Y

con ¢l publico en general, serdan de compra
de reporto v deberan electuarse fucea de bolsa, repistriandose en la misma a
s tardar el dia habil inmediato sipaiente

ma

e las que s¢ efectuan entre los bancos
reparta y se flevars

¥ su clienmiels se
v i cabo directamente entre las partes

an de compra venta y de

e Las operaciones sealizadas entre las casas de bolsa y los bancos seran de compra

venia y de reporto Hevandose a cabo fucra de bolsa con su debida notificaciéon a la
misma.

O Papcl Comercial con Aval Bancario

1c Papel Comercial es un pagaré por medio del cual ¢l emisor promete pagar al tenedor

una ciena cantidad de dinero on la fecha de su vencimiento y estd avalado por una
institucion de crédito.

Considerados como instrumentos bancarios (por ¢l aval) con bursatilidad alta; se colocan
mediante oferta privada, contando con la garantia del patrimonio de las instituciones de
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crédito y con ¢) Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro. El plazo de redencién de cada
emisién podri scr detferminada libremente por 1a cmisora scpin sus necesidades.

sus

La sociedad emisora coloca ¢l Papel Comercial a tasa de descuento, y otorga
tenedores un rendimiento producto de la diferencia entre ¢l precio de adquisicion y su
valor de redencidn (si se mantiencen hasta la fecha de su vencimiento) o su precio de venta
(si son vendidos antes de su fecha de amortizacton)

Estos instrumentos son negocindos en moncda nacional por casas de bolsa ¢ instituciones
n estar documentados en

de crédito ¥ los pagarés representabivos de cada ciasion que podrs
un solo titulo, deberan ser depositados en el Indesat

tas fistcas o morales nacionales o
rcucrdo con su régamen juridico.

Estos instrumentos pucden ser adquiridas por persc

extranjeras o bien por inversionistas institucionales de

Sobre elos pucden realizarse:

® Opecraciones entic caaas de bolsa sicado solo de campra venta v de reporto,

debiendo contratarse precisamentc en el prso de la bolsa de valores.

« Las operaciones de las casas de bolsr con el pablico en genceral, serin de compra
venta v de reporto v deberan etectiuarse fuery de bolaa repitrandose en ella a mas

ibi) inmediato siguwente

tardar ¢l dia b

Las operaciones rcahizadas entre Tos hancos s su chientela seein de compra venta y
1 acabo direclamente entre ks partes

de reporto, » se ey

Las que se realizan entre casas de bolsa 3 bancos seran de compra vemia y de
v a cabo fuera de bolsa, debrendo pualmente notificarse a la

seporta ¥ se Jlesard
bolsa de valores

© Bownos Bancarios de Desarrollo

garanirzados  por instituciones de crédito

Titnlos de Crédito emiudos. aceptados o
instituciones financicras de fomento. Son

consideradas como banca de desarrollo o
instrumentos dc captacion a largo plarzo

pagaderas trimestralmente

Tienen un plazo de tres anos con uno Jd¢ gracia, ofrece interese
en funcidn de la tasa mayor del proamcedio de rendimiento de CETES a 91 dias y del
promedio de rendimicnto de Pagarés Bancarios a tres meses, vigentes durante el mes

anterior a la colocacicn.

Tiulos de baja bursatilidad. que cucntan con la garantia del patrimonio de las instituciones

de crédito y con cl Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro. Se colocan en ¢l mercado
primario ¢n moncda nacional, a través de subastas a las que concurren casas de bolsa e
instituciones de crédito. Depositados siempre cn el Indcval.
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Los intermediarios no deberan casgar o su chicntela comisidn alguna, sicndo su utilidad 1a
diferencia entre Jos precios de sus compras y sus veatas,

Sobre ellos pueden realizarse:

® Operaciones cntre casas de batur sicodo solo de compra venta y de repono,
debiendo contiatarse en ¢l piso de la balsa de valore

= Operaciones catre las casas de bola y el poblico en general, siendo de compra
venta y de reporto efecntandase fuera de bolsa v registrandose o mas tardar ¢l dia
habil inmediato siguiente

crian de campra venta v de reporto ¥

* Operaciones entre bancos » su chientela que s
i a cabo directimente entre las parte

se Hesar

*  Operaciones celebradas entre casas de bolsa v bancos siendo de compra ven
reporto, v se Hevaran o cabo tucrs de bolsa, anonficandose o clla

CPI's

Certificados de Participacion tnmobi

Titulos cmindos por una instiucion de crédita con cargo a un fidaicomiso cuyo patrimonio
se integra con bienes nunucbles

ara v emate los CPIS de un
que es fa empresa

Una socicdad nacional de erédito se consntuye como
fidcicomisao creado por Iz fidercomitente (arrendador o constra
tud del tideicomtente. Ly casa de bolsa tcaliza Ia oferta publics de fos
miporte de ta

Lo

emisora). A soli
titulos » funge como representante fepal de los tenedores, entrepando el

oferta pablica al fideicaomitente

Su objetivo s ofrecer una fucnte de financiamicnto a largo plazo. uthzando biencs
inmuebles, propicdad de Ia empress emisora, como parantia del credito,

da y agn cuando sy emisor ¢s una institucion de

Se colocan por oferta pablica o pri
crédito, ésta salo se obliga hasta por el monto de! patrimonio fiduciario representado por
los bienes immucbles apartados al fideicomise. Estan considerados como instrumentos de

bursatilidad baja.

Su valor nominal ¢s de $ 100.00 o sus snaluplos hasta por el 100%% del valor del inmucble.
Negociados en moneda nacional. Nonmalinente se colocan a plaros entre 3 y 8 ados y
pueden amartizarse totalmente al vencimiento de las emisiones o mediante parcialidades
en forma anticipada. Sc puede incluir un periodo de gracia para la amortizacion del capital,
es decir un plazo posterior o Ia colocacian en ¢ que sélo se pagan intereses y no se redime
el capital.

Tienen un rendimicnto minimo  garantizado, Que se calcula sobre el valor nominal de la
emisién, pagadero trimestralmente y adermais un rendimiento que consiste en la plusvalia
del bien materia de la cmision o por la diferencia entre los valores de compra y venta en el
mercado secundario.

89

t
:
;




Tambi¢n Je forma libre los intermediarios (casas de bolsa e instituciones de crédito)
cobrardan las reinuncracionces que convengan con su clientela.

Pueden ser adquiridos por personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras o bien por
inversionistas institucionales conforme a su régimen juridico.

Las opcraciones que con ¢llos s¢ pucden realizar son:

e Entre casas de bolsa y por cuenta de su clientela ¢ instituciones de crédito, estas
solo serdn de compra venta, debiendo contratarse precisamente en cl piso de Ia
bolsa de valores.

® Las opcraciones entre bancos v su clientela seran de compra venta y sc llevara
cabo directamente entre Ins partes

O Cecrtificados de Participacion Ordinarios

Son titulos cmutidos por una mistitucion de crédito con cargo a un fideicomiso cuyo
patrimonio sc intcgra con bicnes mucbles aportados al mismo. La institucion de crédito
solo se obliga hasta por el monto del patnimonio fiduciario. representado por los bienes
muebles aportados al fideicomiso.

Sc colocan mediante oferta pablica o privada. Su valor nominal es de $100.00 ¢ sus
multiplos. Se negocian en moneda nacional Los certificados de participacion ordinarios
deberan ser deposnados en el Tndeval

Se colocan a plazos de entre 3 a B aios » pucden amortizarsc totalmente al vencimicmo de
las emisiones o mediante parciahidades en forma anticipada. Se puede incluir un periodo de
gracia para la amortizacion del capital, es decir un plazo posterior a 1a colocacién ¢n el que
sdlo se pagan intereses v no se redime capital,

La bursatilidad de estos instrumentos ©s baju v su tasa de rendimiento serd determinada
libremente por ¢ banco emisor, Ia Que generalmente representa una sobretasa por encima
de los rendimicntos netos que ofrezean los instn guber les y bancarios.

Los intenmediarios que Jo negocian son casas de bolsa ¢ instituciones de crédito, los cualcs
cobraran las r acioncs que cor gan libremente con su clicntela.

Pucden ser adquiridos por personas fisica o morales. nacionales o extranjeras, o bien
instituci Ies conforme a su régimen juridico.

inver
e Las operaciones entre casas de bolsa y por cuenta de su clientela e instituciones dc
crédito, sdla serin de compra-venta, debiendo contratarse precisamente en el piso

de Ia bolsa de valores,

ntela serin de compra-venta y se llevarin a

® l.as operaciones entre bancos v su cli
cabo directamente entre [as partes.
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© Obligaciones Subordinadas

Son titulos de crédito emitidas con la autorizacién del Banco de México, represeniativos
de un crédito colectivo a carpo de una institucién de crédito, arrendadora financicra o
empresa de factoraje linancicro. cuya ammortizacion sc hard a prorratn, después de cubrir
todas las deudas de {a institucidn y preferentes sélo con relacion al pago de los accionistas
o tencdores de certificados de aportacidn patrimonial de la musma institucion.

Se colocan por medio de oferta publica, pudiendo ser privada cuando su cmisora €s una
institucidn de crédito. Son instrumentos bancarios o emitidos por cntidades financicras. Su
plazo es determinado por la emaisora: tratdandose de obhigacioncs no convertibles en titulos
representativos de capital, dicho plazo no debera ser menor de aocho anos, y en caso de

no menor de anco anos. s tasa de rendimiento es
sneralmenic represcnta una sobretasa por
los instrumentos gubcrnamentales y

obligaciones de conversion voluntaria,
determinada también por la cmisara, que g
encima de los rendimicntos netos que ofiezecan
bancarios. Su bursatilidad es baga

Lo negocian casas de bolua e instituciones de crédito, quicnes cobraran las remuncraciones
que convengan libremente con st chentela

Pudiendo ser adquiridos por

ulos scrin depositados v custodiados en el Indeval
nstitucionales de

personas fisicas ¥y morates. nacwonales » extranjeras o bicranversionistas

acuerdo a su régimen Juridicn

s de bolaa y por cuenta de so chentela e instituciones de crédito.
rse precisamentc on ¢l piso de la bolsa de

L.as operaciones citre ca
s0lo seran de compra-yenta, detiendo contra

valores.

Las obligaciones subordinadas cimtidas por instituciones de crédito podrin negociarse por

¢éstas con su clicntela en forma directa

ancicras o empresas de factoraje financiero deberin
as instituciones de crédito podrin negociarlos a través

Las emitidas por arrendadoras fi
opcrarse a través de casas de bolsa i
de mandatos, comisiones o fideicamisos.,

O Obligacioncs Quirografarins de Arrendadoras Financicras

representativos de un crédito colectivo a cargo de
gran

Son titulos de crédito emitidos enma
wna arrendadora financicra, que las emite con objeto de obtener financiamicento del

pablico inversionista.
Se colocan mediante oferta publica ¥ su riesgo es valuado por una empresa cahl‘cndon de

valores y depende de 1a solidez de la empresa emisora, ya que no hay gamntia especifica.
Su plazo de redencidn no debera ser menor de tres aftos, se negocia cn moneda nacional y

cucnia con una bursatilidad baja
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En el caso de insolvencia de una cmpresa que tenga obligaciones quiroprafarias sin
amortizar, los tencdores de estas partcipardn en Ja higuidacion de activos y pago de
pasivos como acrcedores comunes, sin ninguna prioridad en parmcular

La emisora podra determinar hibremente la 1asa de rendinmento, Ia que gencralmente
por encima de los rendimicnios netas que ofrezcan los

representa una  sohrctasa
base para ¢l pago de antereses de las

instrumentos gubcrnament:
obligaciones es el vator nominal de las mismas

fes ¥y bancarios. |

n en ©) mercada prunarno, tas casas de bolsa y on el
© msntuciones de erédito 1os antermediarios cobrardn

Los intermediarios que lo negoc
mercado sccundario casas de bols
tas remuncracioncs que convenpan ibremente con su clientela

morales nacionales y

Istos instnnentos pucden ser adguindos por personas fisicas >
Asimismo, [0s podran adguirg insersiomstas instnucionales de acuerdo 3 su

extranjeras.
régimen juridico

ados ¥ costodiados en el Indeval

Los titulos seran depos

de su chientela ¢ anstituciones de

bolsa de

*  Las operaciones entre Casas de bolse y por cuent
crédito. solo seran de compra-senta. debiendo contratarse on el poso de

valores

e Loy bancos deberan operar estos mdnanentos a traves Jdue las casas de bolsa. Las
instituciones de credito podrean necocuarios a traves de mandatos, comisiones o

fideicomisos

© Obligaciones Hipotecarias

5 estan respaldadas Con parantia hepofecania, por lo que los tencedores de
estas en cl caso de hiquidacion fienen alta prioridad en of concurso de acrecdores, ya que, ¢f
reembolso de su adeudo. provendria. cn tal caso, de la venta de tos activos fijos gravados

con tal propusito (contingente)

Se documentan en titulos nominativos, consignando en su texto ¢l nombre de la emisora.
actividad, domicilio, datos del activo. pasivo y capital, plazo total de mmortizacion, tipo de
interés y fonmas de pago.

al

Los interescs se pagan nonmalmente en forma trimestral v las amortizaciones de cap

cuentan con un perivdo de gracia de In mitad del plazo wotad de ta emision

0 Pagarés Financicros

s y empresas de factoraje financiero,

neie

Son pagarés suscritos por arrendadoras fir
destinados a circular ¢n ¢l mercado de valores.

Sc colocan mediante oferta pablica.




El inversionsta puede conocer el prado de riesgo, conforme al dictamen de una institucion
caliticadora de valores. El piazo de los pagarés serd determinado en cada caso por las
arrendadoras financicras y empresas de factoraje aungue eute no serd menor de un ano ni
mayor de tres

Su bursatilidad es baja, ¥ Ia tasa de interés aphicable o vanable determinada hibremente
por las arrendadoras financicras en cada caso, los intereses se deberan pagar por periodos
venados o bien al vencimiento de los titulos Cuando das wmsas sean determinadas
previamente no stHriran maodificacones durante toda ) del titulo

vipenct

Se nepocian en moneda nacional en el mercado primano por casas de bolsa y en el
secundario por casas de bolaa ¢ instituciones de crédito. Los intermediarios cobraran fas
comintones que convengan hbremente con su chientela

Los pagares financreros podran documentarse en un solo titulo y deberan ser depositadas
en of ladeval, pucden ser adquindos por person s v oanorales de nacionahdad
MEXNICAND O exTtanjera; ¢ mversions s anstitucionales, de acuerdo con su régumen Junidico

s fisica

e Las operaciones entre casa de bolwa solo serdn de compracventa, debicodo
comtratarse en ¢l piso de 1a bolsa de valores

crédino seri

1n operaciones de las Casas de bolha con el pubbico en genceral ¢ nstituciones de

1 de cormpra-venta s deberan efectuarse fueta de bolsa repistrandose en

I amasea o mas tacdar of o habid pnnctato sipuicnte

e Los bancos deberi

1 OPCTAr C oS ANNEBentos o trascs Jdo fas cansas de bolsa Las
mstituciones de credito padran nepocrarlos a traves de mandatos, comisiones o
Odewcomisos

0 Papel Comercial Emitido por Empresas de Factoraje Financicro

te emiatidos por empresas de factoraje financrero sepresentativos de un crédito
otorgado a las mismas y destinados a circular en el mercado de valores.

Sc calocan por medio de oferta pablica, con baja bursatilidad. El riesgo depende de la
solidez de la empresa emisora ya que no hay garantia especifica. Se pucde conocer ¢l
riespo conforme al dictamen de una instituciéon ealificadora de valores.

El plazo sc pucde determinar tomando en cuenta que no sera menor de 28 dias ni mayor de
un ado, s¢ establecerd por di

s naturales y sera forzoso para ambas partes.

Las empresas de factoraje linancicro colocaran ¢) Papel Comercial a tasa de descuento, por
1o quc otorgara a sus tencdores un rendiniento producta del diferencial entre el precio de
adquisicion y su valor de redencion (si el inversionista los mantiene hasta su vencimicnto),
o su precio de vents (sioel inversionista opla por venderlos antes de su fecha de
amortizacidn).
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a su clicniela las
acional y

Lo negocian casas de bolsa ¢ institucrones de crédito y cobrard
comisiones que les convengan libremente. Lstos pagards se negocian ¢en moneda o
los pagarés represcontativos de cada emiaidn deberan ser depositados en el Indeval

¢ con responsabilidad

Cuando se trate de sociedades cmisoras gue seahicest tanto factor:
como sin su responsabilidad, estos imstrumentos pueden ser adquiridos exclusivamente por

instituciones de  erddito, instituciones  de seguros, nstiuciones de Hanzas, asi como

sociedades de iversion comuncs ¥ de renta fija

hmitacion con resprecto a las posibles adguirentes, cuando se trate de

No habri ningun
1a realizacion de operaciones de

sociedades emisoras que se dediguea amcamente
factoraje sin su responsabibdad

1 de bolwa solo werdn de compra-venta por ello se

e Las aperaciones ebtre ©3
contratan en el piso de 1a bobsa Jde valores

s canas de bola que realice con ¢l publico en peneral seran

= las operaciones de
arse fueea de B bolsa regislrindose en b misma

de compra-venta y deber
a mas tadar e dia hab b inmediato spraente

Veteon

las

“as doe bol

= los bancos deberan aperar ostos mstnigfrentas o trasés de Tas o
mshitnciones de crddito podean nepoarios a travds de mandatos, comssiones »

fideicomisos

¢ Acciones de Socicdades de loveraon de Renta Fij

4 de nversion que representa una parte

un titulo de credito emtndo por ana socned
I social y que mcorpora los derechos del accionista

aticuota de su capat

NOSUDICREO €% BTG por que sociedad invierte su
ta de valores de renta fija y alta bursatilidad

Se colocan mediante oferta pubhc
patrimonio ¢n una carterd diversit

El valor nominal de este titulo ¢s deternunado hbremente por el emisor, no tiene plaro de

redencion 1 bursanitidad ¢s muy aha

lores de la soci

E) rendimicento del titulo depende del rendinento de 1o cartera de va dad de
inversion. La utilidad para los accionistas se asigna diariamente, conforme a 1a valuacion
de 1a cantera de la sociedad de inversion

Gencralmente es negociado por las instritucrones de erédito y casas de bolsa gue operan a la
sociedad de inversion de que se tratel estos intermediarios no cargaran a sy clientela

comisién alguna.

Se negocia en Moncda Nacional v Tos 1itulos son depositados y custodiados en ¢l Indeval,
adquiridos posiblemente por personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o
extranjera.




= las operaciones de 1as casvas de bolsa que reahiza con ©l pablico en general, seran
de campra-venta ¥ ac deben efectuar tucra de bolsa. registrandose en 1a misma a
mas tardar ol dia hatil innediato siguiente.

Las operaciones celebradas entre casas de bolaa y bancos scran de compra-venta y
se ltevaran a cabo fuera de bolsa, con Ia debid

a nonficacion a In bolsa de valores,

e Cada socicdad de inversion cs operada por una casa de bolsa o institucion de
crédito, quien negocia con su clientela Ias acciones por ella emitidns,

¢ Bonos dc Prenda
Este instrumento tuvo su pramera enusion en febrero de 1990 y con cita se pone por verz
primera al alcance del sector apromdustrial, ©) financuaimaento a través del mercado de

valores.

Es un titulo accesorio de un cemi

1icada de deposito expedido por un atmacén pencral de
o (cs decr la expedicion del bono de prenda ¢ simultanea a un certificado de
sit0), por el quec se consutuye un crédito prendano sobe las mercancias o bienes
indicados en ¢l certiticado de deposio correspondiente; es degis asegura que los bienes
estan depositados v certitica la calidad de los mismos. quedando como
bicnes. Se debe cmitir a tavor de Ly empr depositante
tantos certficados de depasito como bonos de prenda
identifique con et centiticado de deposito del cual derive

swendo posibie la expedicion de
Jde modo gue cada emision se

Ku colocacion es a tras & de alena publica y st nespo dependeri del v
antia prendana sobre los hieg

alor y liguides de 1a
s miucbhles depositados Bl margen de garantia en ningaon
caso seraanferior a 14 veces el monto de bonos de prenda enutidos

Se negocian en moncda nacional, » nunca se
Tratandose dec emistones divididas en ser
mualtiplos. entre ¢l vencimicoto de cada una.

mayor de 180 dias su plazo de redencion.
deberian mediar sicte dias naturales o sus
o bursatihidad es muy baja.

Su rendimicnto cs determinado libremente por la empresa depositante,

Son necgociados por casas de bolsa ¢ instituciones de crédito, los cuales cobrarin las

comisiones que convengan libremente con sus clientes,

Los banos de prenda deberdn ser depasitados en ol Indeval

Pucden scr adquiridos por personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras, o bien
inversionistas institucionales de acuerdo con su répimen juridico.

e Las operacioncs que las casas de bolsa celebren por cuenta de su clientela v con
instituciones de credita seran de compra-venta y deberin cfectuarse fucra de bolsa
registrandose en la misma a mas tardar ¢l dia habil inmediato siguiente.
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© fideicamisos

© Papel Comercial

Los bancos deberdin opeinr estos snatnieentos a traves e fan caana de tustan
instituciones de crédito sdlo podran aegociatdos a travds de reasndatos, compaiones

Gy represent

Les prose wnes gyopranees o vrter ples

b

de Valases ¢ Intenmedingon, en fn xecs wim e vabipes

Es un instrumento de financiamicuto © nverss
de Valores I3t titsdo e Caitddito Gt h g ol o und

inscrito on el Regstro Nacional

qque se cotiza en la Balsa Mexscan,
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* Las operaciones de las casas de bolsa con ol pabli en g 1y con in
crédito an de compra-venta v deberan efectuarse fucra de bolsa, repistrandose en la
misma a mas tardar el dia habil iumedato sipuientc.

»

* los bancos deberan operar estox snstrumentos a través de casas de bolsa. Las
instituciones de ¢rédito s6lo podran negociarlos a través de mandatos, comisiones o
fidcicomisos

0 Pupel Comercinl Quirografario

Es requisito que el emisor se inseniba en ¢! Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
ofrecicndo una parantia no especifica. prevaleciendo la solvencia moral y econdmica del
cmisor.

1 de financianiento a cormo plazo para apoyar ¢l capital de
s que no cobizan en bolsa.

Surge como una alwerna

jo en empresas medianas ¥ pequed

© Papel Comercial Avalado

Se requicte de un aval por parte de una Sodedad Nacional de Crédito, ofreciendo esta
altima la garantia correspondicnte

Valor nominal de S100.00 o sus maltiplos Su plazo varia entre 15 y 180, No genera
ey determinando su rendimiento entre ¢ precio de compra y ] precio de venta o

intese:
valor de redencion

© Papel Comercial Bursatil (13°s)
Es un instrumento de financiamiento ¢ invers1on representado por un pagaré a corto plazo.

inscrito en ¢! Regasiro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, seccion valores en la Bolsa
Mexicana y restringidos a empresas con sus acciones inscritas en dicho Registro.

No ofreee garantia especifica con un plazo entre 15 ¥ 180 dias colocandose mediante
oferta publica.

© Papel Comercial Extrabursitil (EXTRARBRs)

Son pagarés a cono plazo negociado a través de colocaciones privadas fucra de BBolsa,
entre cmpresas no financicras lepalmente establecidas en México ¢ intermediarios y
registrados por una Casa de Bolsa

Son negociados a través de colocaciones privadas fuera de Bolsa.

iciamiento a corto plazo para apoyar ¢l capital de trabajo.

Representan una fuente de fina
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cmision. con una garantia especifica, regularmente

Su valor nominal es igual al total de
liquida y plaza por lo general entre 15 y 91 dias. El rendimiento es determinado para cada
cmision, comparativamente por encima de otros anstrumentos de renta fija o por cf

comportamicnto del propio mercado.
Pucden ser adquiridos gnicamente por empresas, siendo acumnlables sus rendimicntos y su
custodia es responsabilidad exclusiva del inversionista

v
de financimicnto

El papel comercial extrabursatil constituye una allernativa de financiamicnto agrl
n con las tradicronales fuentes
una alternativa de

opartuna, abajo costo cn comparacs
bancario  Por otro lado, para la empresa apversiomsta, represent
sohre todo por fa sobretasa que pagan las emisiones con respecto

Nversion muy atracti
a las tasas de rendimiento de los CETES

ipresarial Burssitil

O Pagare E
mas, garanttzado por un

Son titufos de crédito nominativas emiatidos par sociedades and
fideicomisar constituido por CETES. Aceptaciones Hancanas y/o Petrabonas
Commision Nacional de Vilores  ha
el pagaré empresanal bursaul, cf

maoificado  las

Es mmpontante senalar que  la
caracteristicas del papel comercial “desaparcciendo”

papcl comercial bursatil v ol papel comercial extrabursatil, siendo sustitados por ¢! papet
comercial umco que puede ser emindo por cualquoer hipo de crnpresd

o

Papel Caomercial Indi
1 del Papel Comercial Umico, con la diferencia de que ¢l valor de
radero en moneda nacional,

°

Es una nucva modalida

estc instrumento exta denominado en moneda extrangera. po
ofreciendo a los inversionistas cobertura cambaare, logrando asi un aborro interno que cn
saldria del pais. Su operatividad cs la misma que para ¢l papel

otras circunstancias
comercial

© Pagarés de Medianao Plazo
as a2 plazos medios, destinados a

Pagarés suscritos por sociedades nexicanas. emiiti

circular en el mercado de valores.
Sec colocan mediante oferta pablica. su bursatilidad cs baja.

La socicdad emisora podri determinar el plazo de redencion siempre y cuando no sea
tos.

cmisora que gencrabimente

menor de un anoe N Mmayor a ires
netos que  ofrecen fos

La 1asa de rendimicnto s determinada libremente por la
representa una sobretasa por encima de los rendimicentos

instrumentos gubernamentales y bancarios.
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1.os intcreses se generan on forma perigdica segon lo determine el emisor (Hevan adheridos
cupones numerados).

Son negociados ¢n ol mercado pnmario por casas de bolwa y en ¢l mercado secundario por
casas de bolsa c imstiuciones Jde crédito. 1os cuales pueden cobrar libremente fas
s con sus clientes

comisiones conver

Lo pagarés representativos de una emision pucden estar documentados en un solo titulo y
deberin estar depo<atados v custodiados en el Indeval

Pueden ser adquirrdos por personas fisicas o morales nacionales o internacionales, o bien
por inversionistas insttuaionales segian su régimen jutidico

.as de bolsa solo serin de compra-venta y deben realizarse

e Las operaciones cnire ¢
cn el pises de L bolsa de valores

e Las operaciones de fas casas de bolsa y el publice en peneral y can mstituciones de
crédito seran de compraventa »  deberan efectuarse fuera de Ia bolsa registrando
I dia habil inmediato sipuiente

cn ella las operaciones

e Los bancos deberdn aperar estos anstrumentos a través de las casas de bol Las
instituciones de credite soko podeian negociarfos s través de mandatos, comisiones

o fideicomisos

© Obligaciones

La obligacion o« un ttulo de creduo emitido ¢n masa por una socicdad andonima, con
objeto de obtener un cinprestito pencralmente a4 mediano o largo plazo y que otorga a sus
tenedores dercchos representativos de una parte alicuota del monto total del erédito.

Se colocan mediante oferts publica v su riesgo dupende de las garantias que respalden la
¢ quirografarias (sin garantia especifica), avaladas, bipotecarias.

que pueden

prendarias, etc.

Su valor nominal es de $100 00 o sus maltiplos, v su bursatilidad es muy baja.

El plazo dec redencion varta de 3 a 8 abos a partir de la fecha de emisién y pucde
amortizarse totalmente al venconiento de fas emisiones mediante parcialidades, en forma
anticipada. Sc pucde incluir 1o periodo de gracia para la amortizacion del capital, es decir
un plazo posterior a la colocaciin en el que solo pagan intereses y no se redime capital.

La tasa de rendimicento dewermmada por la sociedad emisora en forma libre, pero
generalmente representa una sabretasa por encima de los rendimicntos netos que ofrezcan
los instrumentos gubernamentales y bancarios.

Son negociados en inoneda nacional por casas de bolsa ¢ instituciones de crédito, quicnes
cobraran Jas remusnicraciones (comisiones) que convengan libremente con su clientela.

99




Las titulos seran depositados y custodiados en ¢f Indeval.

Estos instrumentos pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales nacionales y
extranjeras, o bicn por inversiomistas stitucionales de acuerdo a su répumen juridico.

= l.as operacioncs entre casas de bolaa, ¥ por cuenta de su chientela, solo serdn de

comprafventa, debiendo contratarse en ¢l pmiso de la bolss de valose

* Los bancos deberan operar eston mistruimmentos a traves de casas de bolsa. Las
instituciones de crédito podein negociarlos a través de mandatos, comisiones o
fidecicomisos.
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On

Unidades de Inver:

a expresar ¢ valor de una inversion, un

Las UDIls son unidades de cuenta quc sirven pu
crédito o una transaccion comercial, considerando la snflacion

No son una nueva mancda que vaya a sustituir al Peso. siao miis bien un instrumecenta gue
ustado todos kos dias por el crecimiento promedio de los

“medira™ cf vator de las cosas, a

precias, s decir son una unidad de cuenta de “vialor real constante™.

respecto al rendimiento real de las inversiones financieras. s decir las unidades garantizan
que el vafor de L anversion se mantendrd constante en terminos reales, por lo que no
A Las UDIs se aphcard una tasa de

perdera valor por la crosion que ocasiona ta inflacion
intereés que representach o rendimicnto real positivo de b ansersaion

Las UDIs se crcan por La necesidad de chimanar L icertidumbre ea a toma de decisiones

myececion de recursos frescos al
contar los activos (creditos) y

E) mecanismoe de operacion de las UDIEs no sipmtic
sistema, somplemente gnpheara soa fonma diferente de
pasivos (depositos invertidos) que seran elepidos

Entre las Ventajas de las UDIs
Las UDIN es que climman fa posibiludad de que ¢ valor incial de un deposito o un

-
crédito prerda posder adquisitin o, e dear manbiencn un valor constante o reat, como
Vinicial

resultado de esto Ls mtTacion oo crosiona L mversion o ¢l capi
ncrers de Tos saarios del credino al impedir el pago de una elevada
inflacion)

* Alpera lacarpa fin
poima de niesro (s el L prma de oesgo por lancertidimbre de :
dade Jon creditos, toda ves que Tos mtereses se calcutan i
n

® Esata b amortizacion aceler
una ta real positing que s estipula en ol instrmento respeciivoe v ose derermman

UDIs, dichos intereses [mpoco »e ven espuestos al riesga de perdida de valor real.
arse los instrumentos financicros en UDIS podria estenderse el plazo de las

* Al denonnr
inversiones en los intermediarios, permiténdales a su verz otorgar crdditos a mas largo

plazo.

Sus desventajas son:

O Implica ¢l riespo de “indizar™ Lt economia, es decir. mantener altos y consiantes niveles
de intlacion

©  El llamado ricsgo de liquidez que surge cuando el plazo de los créditas denominados cn

UDIs es supenior al de los pasivos en esa misma denominacion.
cidn, al no corresponder ¢l plazo

© Riespo de vanaciones en tasas de interdés reales e infl:
¥ las condiciones de precio de Jos activos con el de pasivos denominados en UDIs.

vda on

de un peso, Ia tasa de interds de los UDIs es determi

El valor inicial de las UDIs ¢
cl mercado v su nivel sera en términos reales, pues ¢l elemento inflacionario estarad resuelto

con ¢l ajuste diario en el valor de Ja UDIs. que calentari of Banco de México con base en
r10 Oficial de s Federacion.

las variaciones del INPC y que publicard en o Di
lor de un crédito o una

que se aplique al

La tasa, establecida por ¢l mercado ser

inversién, ajustado por la inflacion.
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Garantiza, por tanio, que serd una lasa positava cn términos reales.

Por cjemplo:
Una inversion digamos de mil pesos, serd equivalente entonces a mil UDIs. Si la inflacién

€t un ano os de S0%. cada U valdria un peso con cincuenta contavos Que, multiplicadu
por mil wmdades de inversion,  significara que inversion  valdra $ 1,500.00

n en el

Este valor, ajustado por o aumento Jde la UD] responde el cfecto de la inflac
principal de lanversion, Sobre este valor agustado por el efecto intlacionario, se aphica la
tasa de interes. 81 enta ¢s del 10 por ciento, representa una panancia de 150 pesos. Scra una

ganancia real. porque se catcula sobre an valor que v considera el ajuste de ta inflacion.

Si la inversion se hiqusida, se obtendrd un salor total de § 1,650 00, cs decir, el rendimiento
nom 1 habra sido de 65% 6. De éate, 5075 por inflacion (a traveés del ajuste en el valor de la

UDI) ¥ 10%% de panancia real por [a tasa de interes

del nuevo periodo un valor
1,100 UDMS con un valor de $

Wt se voelve a deposatar, tendra al incio

Si la imer
1,100 UIDIs (S 1100 00 gue podran adqguersr

cquivalentc o
1.50 por unidad)

Las 100 UDIs adicronales, representaran Ja muersion del 1025 det rendimiento antes

obtenido

¢ de determinar I asa de aoteres real que mejor e convenga,

Cada Banco tendra Ia hiber
aungue subordinado a las caondiciones del mercado

Las UDls pueden realizarse on créditos bancarios, incluyendo empresas ¥ personas fisicas

En este altimno ¢aso se considera cn proncgo a los lipotecanos Bl de argetas no, por see a

través de créditos revolventes gue por lo peneral son de corto plazo

as operaciones de ahorro ¢ inversion puedan ser
COon

En depdsitos sc espera que todas |
documentadas ¢n UDls, con I Gnica restniccion de que sein a plaze mayor a 90 dia

el fin de ir promoviendo el aborro de mediano s largo plaso

Las cuentas de cheques no podran denominarse en UDI s, por ser un anstrumento de pago.

Tambidn se contempla la posibihdad de denominar ¢n U'DIs alpunas transacciones

mercantiles como ba venta o renta de bicnes inmucbles.

Podrén  redocumentarse en UDIs los créditos clasificados con riesgo A, B y C. lLos
clasificados en D tendritn 1a opcion de reestructurar a plazos de 10.7 ¥ 5 anos, pero sin

plazo de gracia para ¢l pago de capital.

todo tipo de empresas, »a sea grande, mediana o

Con base cn los criterios bancarios
pequea, que se considere viable podra ingresar al esquema de las UDIs, ¢s decir podra

negociar sus decudas en UDIs.
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Se pretende que al menos el S0% del total de 1a cartern que pretenda reestructurarse deberh
ser de empresas medinnas v pegquenas.
Ejemplo:

Unus UDL al inicio de 1a inversidn ~ $ 1 .00

Una UDI! at final ded pruner ano - $ 1 00 (Inflacion del primer ado (n))+1
Si r = 50 %% anual entonces:
$1.00(.50+1)=951.50

Una UDI al final del sepundo ano, s1 1 del 2° afo <= 30 %6 entonces:
$1.50(30+1)= 5195

Ln basc a esto sabemos que la T acumutada es de 95 %%
De o anterior se obtienc
TUDE=S1.00 x T Acumulada cn ¢l periodo de inversion o de crédito
Las obligaciones denominadas en U5 se solventarin entregando su equivalenie en

moneda nacional. Para €510 se deberd multiplicar €l monto de Ia obligacidon expresada en
UD!'s por ¢l valor de s unidad correspondicnte al dia en que se efectie el pago.
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Productos o Instr

mentos Derivados

Un producto o instrumento derivado es aquél cuyo valor depende del precio o cotizacion
de alpin otro{s) instrumentofs) denominado valor subyacente o de referencia

Es cualquicr instrumcoto f

ancicro cuyo valor ©s una funcion (s deriva) de otras

wvariables que son en Cierta medida mas fundamentales.

1.0s productos derivados mas comunes o miis conocidos en ¢ mercado son los futyros, las

opctones, los titulos

Los bienes subyacentes o de referencia sobie los ©

opcraciones son de lo mas diverso®

opcronales (wiarrants), Jas opciones en futuros, los forwards, los
swaps, los hibridos » las diterentes vanables thmatadas que pocden sur

ir a su alrededor

les pucden efectuarse este tipo de

Acciones

De cmpresas que tenpan gran volablidad

indices Accio

oS

Standar & Poor’s 100, 300 o Mideap 100,
Nikhe- 225, Major Market  Index. NYS
Composite. CAC-10, NASDO 100, Russell
2000, Value line, entre oteon

Tasas de Interés

Treasury Bonds, Treasury Notes

Treasury Hills,
Labhor, Lurodolares, cte

Divisas {1ipos de cambio)

Dstar, Yen  japonés,  Marco  aleman,  Libra
estesrlina, Franco suizo, ete

Metales 3 Encrpdticos

Cobre. oro, plata, platino, pewrdleo crudo, gas
natural, gasolina, cntre otros.

Otros

anos y oleaginosas (Mmaiz, avena, soya, trigo,
arros. entre otros.), Came y Ganado en pic
{eanado de engorda, ganado cn pie, cerdos, entre
otros), Fibras y alimentos {algoddn, azicar, café,
Jugo de naranja, madera, entre otros.)

N Ld RSN e 3 Nt 3
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Propésitos de los instrumentos derivados

©  Descubrimicntos de precios

1 o descubrimiento de precios es la revelacion de inform i6 Is al
través del mercado de futuros.

La determinuch
precio futuro en tas mercados de contado

Al comprar o vender un contrato futuro, se acuerda reaibir o entroegar en una
cio determinado, eatableciendo asi una relacion entre el precio futuro
mercado esperan que previalerzca en la fecha

Ejemplo:
fecha futura a un pre
y el precio que fos participantes del
determinada para la entrega de la mercancia

O Cobertura contra © riesgo al cual se ¢sta expucsto

Ejemplo: Un consunndor potencral de tnigo (panaderia), acude al mercado de futuros con
el objeto de fijar ef precio al cual obtendra ¢l msume de su producto en una fecha futura de

¥ deja de preocuparse por la
quc abastecerse, ¥

esta mancrs s panaderia asegurit su abunstecinnente
incertidumbre respecto al precia que prevalecera en la fecha que teng:
por otro lado, el campestno que sicmbre togo acude 2 un mmercado de futuros vy vende su
cosecha en forma anticrpada (en muchos casos sin ni siquieris haberla sembrado), fijando cf
precio que quicra recibir por cada tonelada de tripo; de esta ianera asegura su venta v fija

un precico ahatiendo La mcerndumbre de ambos aspectos

Resumicndo, los mercados futuros simve al proposito social de permitir la
able de precios futuros, facilitando Ia toma de decisiones de inversion
riesgo, aumentando la liquides ¥

estimacion conti
y/0 consuma, per
reducicndo ta volatilidad del mercado subyacente.

riticndo Ju cobertura cont

Para quc este upo de operaciones se lleve a cabo es necesario que oxista una contraparte
A asumir los r1esgos que oiros no quicren correr. Estos son
coes a cambio de una prima se inclinan a correr 1ales
s en el cornto plaro.

quc es [a que ¢xta dispuest,
conocidos como especuladores, qu
riesgos con la esperansa de generar gananci

Operaciones Financieras Derivadas

Con el objeto de cstablccer el smurco fiscal aplicable a las operacioncs financicras
derivadas. ¢l Codigo Fiscal de o Federacian establecid la definicion que para cfectos
tributarios sc deberd considerar para este tipo de operaciones en su articulo 16-A que en su

texto dicc:
"Se entiende par operaciones financicras derivadas:

dos reconocidos en las cuales una de las partes

1. Aquellas que sc realizan en mer
adquiere ¢l derecho o [a obligacion a adquirir o enajenar a futuro mercancias, acciones.
titulos, valarcs. divisas 1 otros bienes a un precio establecido al celebrarlas o a recibir o a
pagar la diferencia entre dicho precio y ¢l gue tengan €sos bicnes a su vencimiento, o bien,
el derecho o la obligacion de celebrar una de estas operaciones.




1. Aquellas que se realizan ea mercados reconocidos en las que se liguidan diferencias
cntre 108 precios, indices o canastas de precios o tasas de interés convemdos al anicio de la
operacién y cuyo tesultado depende de las 1luctuaciones que tenpan on ol mercado a unn
fecha determinada los precios. indices o canastas, o tasas de interés pactadas

1. Aquellas en fas que se enagenen en ¢l mercado secundario los titulos de crédito en los
3 !
que se contengan las operaciones antes mencionadas en las fracciones anteriores

Las opcra

nes financieras derivadas a que se refiere este aniculo serd
que conforme a Ak practicas comerc
instrumentos conocidos mel

v entre otras, las
eneralmente aceptadas se efectien con
@ ) nombre de futuros, opciones, coberturas y
“swaps™, que se reahicen on mercados reconocidos y con las condicrones que al cfecto
establerca la Sceretaria de Hacienda vy Crédito Poblico mediante reglas de caracler general,
Ias cuales podrin determinar Ias operaciones que. en adicidon a las mencionadas en este
parrafo, se consideran cono operaciones fis

T

cantilmente

wiera derivadas,

El nume,

Al 11 de la Resolucion Miscelanea entista lus siguientes instrumentos, que para
los cfecios del articulo 16-A del Codigo Fiscal de la Federacion son considerados
operaciones financieras ders adas

Futuros
Opciones
Coberturas
Swaps

Los mstrumentos

ntes  menvionados  deberan  realizarse en mercados

reconocidos
comiderandose como al fos sipmientes

1.- Bolsa Mesicana de Valores

2.- Las bolsas de valores incluxendo los sistemas de cotizacion, cuando:

e Cuenten cop autorss,

ciron para operar como tales, de conformidad con las leyes
fiscales del pais en que se encucntren,

Asimismo sc establecen los casos en que

las opcraciones financicras derivadas sc
con:

Jeran que sc cfectdan on mercados reconocidas.

Las Opceraciones Financieras Jderivadas aparecen bajo  la naturaleza de una herramicenta
financiera, su aplicacion sc presenta con ¢l propdsito de cubrir “ricsgos abruptos™ de los
precios de bicnes, 1o que pudicra preverse mediante 1a transferencia del ricsgo a un tercero

quc aceptars tomar para si dicho riesgo, o bien mediante fijacion de precios de bienes a
futuro.

Las Coberiuras son una modalidad de operacion de 10s instrumentos, sc presenta como la
obligacién tomada por una parte (unilateral),a cubrir una diferencia de precios de un
producto o divisa vigente en el mercado, seialando para cllo el inicio del plazo y el

vencimiento. En csta modahdad Ias partes contratantes fijan de manera anticipada el
importe de 1o0s ingresos v Jos g
una prima.

stos, fijando para el oblipado ¢n la operacion. el pago de
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Clasificacion de Ia S.HL.C.

La clasificacion que realiza 1a Ley del Impucsio Sobre 1a Renta on su articulo 7-1) es en
funcidén de un clemento objctivo, 1a naturalesza de Jos bienes respecto a los cuales se
encucniran refotidos on los términaos siguicntes:

Derivadas de Deudn Derivadas de Capital Mixtas

* Tasas de mterés,

& Titulos de deuday

® Alindice Nacional de
Precios al Consumidor

(INPC)

Titatos diversos,

o de capital.
divisas,

canastas o

COoQO0

cualiuicr otro ndicador,

=> Referidas a titulos de deuda
mercanciay,

Efectos Fiscales

La ley del Impuesto Sobre la Renta establece of tatamuento fiscal que se debera observar
cn matena de 1
deducible. &

s opcraciones financieras denvadas respecto a intereses acumulable y/o
hancia v perdida intlacionaria

Operaciones Fi

ancicras Derivadas de Capital

Tratandose de este tipo de operaciones, a L
detenminacion de

del Jmpuesio Sobre 1a Renta prevé la
panancia acumulable o perdida deducible derivadas de 1a celebracion
de este upo de operacion, calculo que deberd realizarse atendiendo al supuesto de que las
operaciones scan hguidables al vencinnento o de manera peniodica.

Ganancin Acumulable o Pérdida Deducible (articulo 18-A)

Operaciones Liguidables al Vencimicnto

Opcracionces liquidadas en efec

Cantidad resultante de disminuir o

* Lacantidad final percibida o entregada con motivo de:

- La liquidacion o,

. Del cjercicio de los derechos u obligaciones ¢ 3as cn 1a op 16
-

La cantidad injcial

- Pagada o percibida por 1a celebracion de la operaciéon o
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- Por haber adquirido posteniormente los derechos o las obligaciones contenidos en
Ia misma.

Operaciones liquidadas cn especic (mercancias, titulos, vilores o divisas)

Sc considerard que los bienes objeto de la aperacidn se cnajciiaron o sc adquiricron segan
sca el caso:

Al precio percibido o pagado en la
Adicionado con:
L.a cantidad inicial pagada o percibida por:

iquidacion

- La celebracuim de la operacion o

- Por haber  adguindo  posterionmente,  los  dercchos o las
obligaciones consig
la operacion celebrads

das en los titulos o contratos ©n que conste

Enajenacion de los derechos u obligaciones consignadas en los titulos 0o contratos en
los que conste una operacioén financicra derivada nntes det veacimiento.

fa diterencia entre

Se considerard como ganancia o perdida

* Lacantidad percsbida por Ly enajenacion y
* Lacantidad inicial papada ¢n su €aso por su adquisicién

Operaciones no cjercidas durante su plazo de vi
Se constderarid comeo ganancia o pordica

« La camidad inicial perc

a o pagada por

- La celebracién de la operacion o

- Haber adquirido posterionmente los derechos o Ias oblipaciones contenidos en la
misma.

Cuando s6lo sc adqu
derivada de capital.

6 ¢§ derecho o

obligacion de  realizar una operacién

La ganancia o pérdida sc determinara hasta la fecha de liquidacién de 1a operacion sobre Ia
cual se adquirié ¢l derecho v obhgacion:

Dec no cjercitarse el derecho u obligacian a realizar la operacién financicra derivada en ¢l
plazo pactado, se aplicard lo relative a las operaciones no cjercidas durante su plazo de
vigencia.



Operacionces Liguidables Periédicamente
Se considerara en cada liquidacion como ganancia o pérdida el monto de Ia diferencia

tiquidada:
Se sumara o restara del monto de 1a altima liquidacion la cantidad pagada o percibida por:

® Celebrar la operacion,
Por adquirir los derechos o las obligaciones consignadas cn cllas, o

-
«  Por haber adquirido ol derecho o la obligacion a celebraria

Deduccién de Pérdidas
(articulo 25, fraccién XX)

ANo se quroriza b deduccran o
Pérdidas derivadas de operaciones celebradas con personas fisicas o morales residentes

-
en el pais o cf extranjero, en las supuestos siguicntes

- Directa o indirectamente una posea interés en los negocios de la otra,
- Existan mtereses comunces entre ambas, o
- Un tercero tenpa interes on fos negocios o bienes de aquelias.

iniciales pagadas™ en la

antidadcs

e Tampoco se autorniza fa deduccion de fas
celebracion de estos instrumentos financicros

Se crverovizer fa dleduccion
los supuestos scialados en el parrafo anterior, sc autoriza ia
s que deriven de operaciones celebradas por perseonas que

e Como cxcepeion
deduccidn de las pérdida
componen el sistema financicro.

s Derivadas de Deuda

Operaciones Financiers
Para estas operacioncs, Ja Ley del Impuesto Sobre Ia Renta (articulo 7 ® A) prevé otorgar a

nes ¢l mismo tratamiento establecido

Ia ganancia o perdida que deriven de estas operac
para Jos intcreses, confonme dicha ganancia o pérdida fucron conocidas, considerando para

que dichas operaciones tuvieran cn el mercado de que se

tales efectos, la variacion diari
trate.
Tomando la misma basec de clasificacion:

ables al Vencimicnto

Operaciones Liqu
! como ganancia o pérdida

luble o deducible. <l
inflaci io por los

Se id D Interés ac
(determinada conforme al articulo 18-A) sin considerar

créditos y deudas originadas por estas operacioncs.
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Obligaciones Liquidables Peridgdicamente
cargo o a favor sepon resulte, ¢l monto de cada diferencia

Se considera isnerés o
deoterminando cl importe acumulable o deducible conforme dichas diferencias se conozcan,
Ley del Iimpuesto Sobre la

conforme al procediunicentos prevista en ol articulo 7 ° 13 de

Renta.
o pragaades o percibidas por celebrar la operacion o por adguirir el dereche u

o Canridad,

abliggacion o partcipar en ol
lrzado ©] pago por cste concepto,

Cuando con motio de L operacion se hubera r
cl importe sin actualizar se sumard o restard, sepon corresponda. Jed importe de Ia

Gltima ligurdacion a fin de deternunar el snierés a favor o a cargio corsespondicnte

a la hquidacion
tecnicas de la

se osale de Ly
de losn cambios

Ias empresas

actualmente
cr

La moderna  administracion  financic
denominada administr an de rresgos,

para prote
externos no controlables, como son los movimientos adryersos de

a3 os premios de matenias primas
mieres

hy Las tasas de
cambroe

<) los tipos de
tracron o cobettara doe riesgos se tleva o cabo snediante cuatro msrumentos u
tos adekintadons (torwarnds )

La admin
operaciones derivadas, gue son

I Conu
2 Fuoturo:
I Opcranes (options)
]

Swaps

(futures)y,

os seadentifica por o generst con operaciones de cobertura, cs

inistracion de ric
decir, con la adquisicion de profeccian contra un moviniento adverso de un precio, tasa de
interds o tipo de cambio. La coberturn consisde en lomar una posicidon en contratos
adelantados © cn futuros de gual moento pero opuestit a la posicién ol mercado de contado

csta ultnna con ta ganancia on la posicidon en

al contado, para compensas Ja pérdida en
contratos adelantados o en futuros 3 viceversa, Lo admimistracian de ricspos se describe

como Ia utilizaciéon de contratos adelantados. tuturos, opciones ¥ swaps con objeto de

construir difercntes contratos de seguros.

Para poder administrar riespos priuncro se deben dentificar, existen dos hipos de riesgos:
riesgos intrinsccos ¥ Fiesgos exogenos. Los primeros son los gque existen por Ia actividad

propia de la empresa, no susceptibles de cobertura. Los exdgenos son los que estan fucr
bles en cof tipo de cambio, 1a tasa de

del control de la compaiia, como los ricsgos inde
interds y. en algunos casos de los precios

Conclusién.- Para ¢l componente inflacionanio las disposiciones en {a Ley del Impuesto
Sobrc Ia Renta scrin aplicables exclusivamente respecio de las operaciones financieras
*derivadas de douda™, ya quc la panancia o pérdidis pencrada tendra el tratamiento de los
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intereses, lo gue no sucede can 1a ganancia o pérdida ]
financieras “derivadas de capital™

en las oper

“Créditos™
Las invers

nes en esie tipo de opera

wnes  formarin parte de los créditos parm la
detenminacion del componente inflacionano (articulo 7 © B fraccion 1V inciso a).

“Deudas™

Se consideraran deudas, las que deriven de este tipo particular de operaciones financieras
derivadas (anticuto 7 ° B fraccion V)

Componente Influcionario
l.a determin

I0n de este componente, onginado por los créditos o deoudas de estas

operaciones, se caleulard hasta el mnmes en que sc conozean 1os interescs Gue resulten de las
mismas

Impuesto al Valor Agregado (LV.A )
A través de Ia fraccion X1 del articuto 15 de Ta ley se dispone 1a exencién del gravamen por
los servicios denivados de ta celebracion de operaciones financieras desivadas de deudas,

sicmpre gue serealicen en téemimos de 1a pormativadad contenida en el anticula 16-A del
Codigo Fiseal de fa Federacion.

SWAPS

El mercado de los swaps se desarrolio
denominaba Cpréstamo paratelo”
mayor respo de que no foera pag

a partir de un nstnesmento antenor que se
£ problema de este producto era gue conllevaba un
do. era un clemento que debia aparecer en el balance
general (porque ¢f dinero se prestaba y se obtenia a crédito on forma fisica) » era dificil de
nepociar. Sin cmbargo, el concepto sobrevivio y surgid un producto nuevo y mejorado

Sepiin Catherine Mansell Carstens en su Libro “Las Nueva Finanzas en Meéxico™ identifica
un swap con Tuna scrie consccutiva Jde contratos adclantados hechos a la medida, los
cuales no necesariamente involucran 3 de la divisa o del instrumento de deuda
base del swap, sino dec compensaciones en efectivo ™

Los swaps de divisas fueron los primeros ¢n aparecer €n cscena pero, con los ajos, los
swaps de tasas de interés se han estado

ilizando en forma mas amplia. Los swaps de
divisas ¥ de tasas de interés no se comercian en bolsa, sino en el mercado intercambianio.

L.a gran demanda por este producto introdujo  una nueva dimensién a la intermediacion
bancaria y ahora los bancos estan cn posibilidades de almacenar swaps al tiempo que

administran sus ricspos wilizando diversas y claboradas técnicas.

“Un swap es un contrato por ¢l cual dos partes sec comprometen a intereambiar vna serie de
flujos de dincro (cash flows) en una fecha futura: los flujos cn cuestiéon pucden. en
principio, ser funcion de casi cualquicr cosa | ya sea de las tasas de interés a corto plazo
como del valor del indice bursitil o cualquier otra variable’




El mereado ¢e swaps s un mercado de reciente apancion comparado con of mercado de
divisas o con casi cualquier bolsa de valores, ¥ eso le ha dado inportanics ventajas 8 no
depender de unis herencia histdrica que la himite - Bl mercado es internacional ya gue los
swaps de divisas como de tasas de interés se oficcen prinapalmente, aungue no de manera
exclusiva en Nucva York » Londres a través de hancos vcomerciales y de inversién, los
cuales actiian como comismionistas-operadares,  por 1o que es mas flexihle y ajeno a
presiones Yy manipulaciones politicas locales que una bolsa de valores Gnico organismo
internacional que existe s el Internacional Ssap Dealers Association, (ISDA): quc no

v club informal de panicipantes en el
sobre futuras discusiones en el
A pesar de su falta

ticne ningdn poders lepal ¥ que No s mas gue i
mercado que se reanen para intereambaar oprmone
mercado y aspectos legales como  documentacson v riespo de crédita

de poderes legales | el 1SIDA ticne de todas modos una enorme intluenc

Podemaons decir que:

rtes

3 Un Swap es un acucrdo entee dos p.
tlugos munctarios

< Sirve part cambrar una corrente de

¢ Son evpresados en by mism snoncda
% Son caliutados wobre diferentes base

1 una parte de la transaccion
rado sobre un
pagar a la

o por el o

Es un conu
parte una tasa de mteres My
Ia sepunda parte se comproimete
1 o nomanal, siendo este tipo de

SWAPS DE TASAS DE INTER.
sc comprometc pagar a L orr
nominal tambien Hijado por adelantado s
primera una tasa doe onteres vassable sopre
operaciones las mas habituales O dicho de otra tonma of sswap Jde tasas de inteses s por

medio del cual se realiza o anrescambuo de un Oupo de paros o tasa figa por uno o tasa
flotante; en esta operacian los contiatantes Canjean sus papos dooanteres, por lo cual una Je
cllas queda obhipada muentras que la otra
SC compromete d pagar una tasa iy aorecitur una fhotante

da por adel

pavar una fash tlotante » o reaibir una G ha

cion de Nujos de dincro se pucde valorar

Como un  Swap no es mas que uny combi
utjlizando las matematicas de valor presente habatuales

1% o SHlar o oun Swap de tasas de interés la
diferencia radica en que en el swap de divisas o mtercambio de pagos por intereses se
realize en dos divisas distintits ¥ casi sicmpre se intercaminan también {os principales, es
por esto que se les conoce i Jos swaps de divisas coma un wrcrcambio de préstameaos.

SHWAP DE DIVISAS - Un Swap de div

nde que un Swap de Divisas es un acucrdo entre dos partes parn
monctarios expresados en diferentes divisas y

Por lo 1anto sc ¢n
cambiar una corricote de flujos
ealculado sobre bases similares deferentes.

Existc un conjunto de tipo de interés cupdn cero para todas las principales divisas, estos
1ipos de interés cupon cero se pueden utilizar para valorar cualquier 1lujo monctario.

Para determinar cf precio y el valor de un Swap sc calcula e} valor actual de cada flujo
monetario utilizando los tipos dc interés cupon cero v se suman Jos resultados.
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Ixisten muchas variantes de los swaps como son:

Variantes de Swaps de Tasas de Interés.- Swaps con diferentes tasas de interés y
periodicidad de pagos discrepante: swap de tasa de interés flotante por flotante, swaps
cupdn cero por tasa flotante. Swaps con caracieristicas de opciones:  swap
swapciones, putable swaps, callable swaps, rate capped swaps o swaps con tasa tope,
mini-max  swaps, extendable swaps o swaps con plazo extendibie. Swaps como
propicdades de contratos adelan Forward swaps o swaps adclantados, dclayed rate
Setting © swaps cuya tasa se detenming en forma retardada. Swaps con amortizacion de)
principal nocional: aMOrtzZing swips O swaps con pringipal amortizable

You

Variantes de Swaps de Divisas - Swaps con diferentes tasas de interés v penodicidad de
pagos discrepante: swaps de divisas de tasa figs por fija, swaps de divisas de 1asa floanie
por flotanme  Swaps con amostizacion  del principal  nocional

swaps con principal
amortizable.

Usuarios ¢ Intermediarios
Los usuarios finales de los awaps

comerciales y de inversion,
gubernamentales

sun empresas financicras ¢ industriales,
mantuciones de ahorro vy préstamos, pobicrnos
organizaciones maltulaterales,

bancos
agencias
toddos ellos pucden participar en un
swaps de tasas de nteres o de divisas impulsados par alpuno o alpunos de 10s siguientes.
mativos disminucion de costo de finanes
tanas de mte

niento. cobertura de ricspos cambianos y/o de
on y wreacion de instiumentos anteiicos

Los costos

ncicros  pucden  disnunuiese w1 se
determinacion de preaios, s se pueden evadit controley x

sc estableve una cobertura de miteres b Cleros
mercados de swaps de divisas, en especial en ¢l de yenes por dolares estadounidenses,
dolares neozclandenes por dolares estadounidenses. v délares austrahianos por dolares
estadounidenses, la  principal razon hs  sido  evitar  controles  cambidfios  y  otras
regulaciones. La gran masoria de 1os ssvaps se concenan con propositos de cobertura yi
que son una sccucncia de contratos adelantados, incluyvendo por 1o general mas de una

fecha de pago correspondiente a vanos periodas, con plaros entre uno » dicz aios.
contratos  adelantados, los futuros v

VENCIMICNTos SHPeriores a un ano

aprovechan las  deticiencias  en
cambianios ¥ otras ¢
nespos cambianios y de tasas de

laciones.

los
las opciones pocas veces se  comercian con
Los swaps frecuentemente presentan caracteristicas
especiales, cn tanto que los contratos adelantados. 1os futuros y las opcioncs tienden a
exhibir un mayor prado de estandarizacion Un instrunmiento sintético es el que resulta de la
combinacion de dos o mas instrumentos, los cuales s¢ comportan como si fucran otro
instrumento

Los intermed

rios de swaps desempenan tres funcion

carreaje,
diseno y
. distribucion de swaps,

-

El corretaje consiste en reunir a las dos partes del contrato, funclén muy m\porlm\u si sc
consideran los altos costos cuande se¢ busca la otra paric; previ d:

lan des Je los
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que cubricran sus
un swap

a disenar variantes de swaps pa

usuarios los bancos cmpesaros
cxpectativas, ¢l proceso de distnbucion (dealing) traty de atraer clientes par.
nuevo, tamando como pasician uno de tos lados de la transaccion, caracteristica que lo

diferencia del corretaje ya que ©n oste no se toman pasiciones.

Determinacion del precio de os swaps

Los intermediarios consideran scis vanables para determinar ol precio de los swaps

sea

EPvencimiento del swap - A mayor plazo del swap, mayor serd su precio.
2 medic

7
2l estructura doel swap - Naentras inds complejo y claborado a
un swap mas caro resulta
3. Za disponibilicdad de comieapartes que e permaran al itermediario cuadrar su
posicion - Sioel banca no pucde cubrir con facihdad st posicion, cobrit una
comision superior por ¢l swap
A mas itlto pesgo crediticro del chiente, mayor

~ Bl resgo crediticio deld cdnenne -
carpo

S Ler oferta v la demanda del crodie e g

Regulaciones e impracstos que afectar las tasas e nterés

reral

dos de tasa de interés

FRA's Acucrdo de tipo de intercs o plazo o acuerdos adelan
(Forward Rate Agreements)

El FRA trene su arigen en los mercadon monetatios, ofrece an instrinento flexable para
compensiar riesgos o ospecular can los movinnentos de un fipo de ineres especifico Su
uso para cabrnr riesgos de mosimeentos oo anticapados de tasas deointerés anternacionales
¥ para especular e menos freenente gue
swaps de tasas deanterdé

Las inigales FRA provienen de Foryvard Rate_ Agreements (Acuerdn de tipo de interés
interés).

por cremplo of empleo de futuros, opoiones y

1 plazo o acucrdos adelantados de tiasa de

En esencia. un FRA ¢s un préstamo diferdo a plazo. concedido a un t1po fijo de interés,
Al eliminar del FRA Jos flujos de capital, !

pero sin ¢l compromiso real de préstame
instrumento desaparece del balance y se climinan Jos onerosos requisitos de capital que
hacen tan poco stractivos los prestamas diferrdos a plazo.

Un FRA s un acuerdo entre dos partes monivado por ¢l desco bien de protegerse contra
una variacion en 10s tipos de interés dentro de un plazo de tiempo predeterminado, bien de
especular con ellos. Los FRAs san contrates de compensacion on efecuvo. El FRA exige
que las partes cstablezecan una 1asa de interés de referencia, a tasy de interés pactada y un

principal nocional
v extrabursiitil en el mercado

Los FRAs son instrumcntos que se negocian de manc

interbancario.
Después de tomar una posicidon en un FRA. el riesgo neto de quien sc cubre serd menor o
sin exposicion. pero quicre

inexistente. El cspeculador. por otra parte. empicza
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beneficiarse de un movinuenta que prevé en los upos de interés. El hecho de tamar
posicion en FRAs crea para ¢l especulador precisamente ta exposicion que desea.

Las dos partes de un FRA son normalmente un chiente v un banco, o dos bancos. Al igual
que con sus otras actividades en los mereados  Jinancieros, los bancos hacen de
intermediarios entre aquellos que estdn expuestos al riesgo. 'or otra parte, los bancos
pucden absorber los nicspos de Jos clientes dentro de 1a totalidad de sus carteras de
operacion en todos los mercados financicros.

En ¢l caso de FRAs cn dolares los bancos ofrecen predios para todas las combinacioncs de
periodos ostandar de tres, seis, nueve ¥ doce meses con fechas finales de vencimicato de
hasta dos anos en el futuro: para otras monedas importantes existe una buena liquidez hasia
c} plazo de un ano. Los bancos también estan dispuestos a ofertar precios para fechas
diferentes ¥ peniodos no estandar

El FRA cs un acucrdo entre dos partes que descan muodificar su ricago anie posibles

fluctuaciones de los ipos de interés

A una de las partes del FRA se la define como el comprador del FRA L otea parte es cf
vendedor. Bl vendedor de un FRA acuerda hipotéticamente prestar una suma cspecifica de
dincro al comprador. Por Lo tanto, los téminos “comprador” v “vendedor™ no ticne nada
quec ver con In parte que ofrece ©l servicio. se reticre a la parte que s ©l prestatario
hipotetico ¥ el prestamista hipoléhico

1 o mas smportante de fodo o que ef hipotétco prestinn tendra un Opo de mteres o v
ne cuando s establece € convemo FRA

este LBpo de anterds e cons

Una vers convemdo un FRA, ¢l comprador de un 1 RA o« un prestatario hipotético y osta
imento de los tipos de interés, aungue debera pagar el interés fijado

protegido contra el
en el caso de gque fos nipos bayen

El vendedur de un FRA ©s un prestamista hipotético y fija ol tipo de intcrés para el
ito, el vendedor del FRA se osta protegiendo contra una
los tipos suben.

préstamo o fa inversion. Por o
caida de Jos tipos de interds, pero deberd pagar s

Lo que hace el FRA ¢s ofrecer proteccion contra una fluctuacidn de los tipos de inter
Esta proteccion sc manificsta en la forma de un pago cn efectivo - Ia suma de liquidacion -
que compensa a cada parte por cualquier diferencia entre e} tipo de interés inicialmente
acordado y el tipo vigente cuando venza el FRA

Ejemplo.

Supongamos quc una compaiia prevé la necesidad de pedir prestado 1 millén de ddlares
dentro de tres meses y para un periodo de scis meses. Para que resulte mas sencillo,
supongamos que el prestatario pucde obtener los fondos a tipe LIBOR, sin prima.
Supongamos que cl tipo de interés ¢s ahorn del 6%, pero ¢l prestatario teme que pueda
subir durantc los proximos tres meses, Si ¢l prestatario no hace nada, podria enfrentarse a
un tipo de interés mucho mas alto cuando pidicra el prestamos dentro de tres meses.
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Para protegerse de esta posible subida de los tipos de interds, el prestatario podria comprar
hoy un FRA para cubrir ¢l periodo de seis meses que comicnza dentro de tres mcses a
partir de ahora  12s10 se conoceria cn el mercado comou un FRA <<3 contra 9 mescs>>, o
simplemente FRA 31 * 9 Un banco podris conizar un tipo del 6,25% para un FRA de cse
tipo lo que permitiria al prestatario concertar pae el préstamo un Gipo de interés del 6,25%.
No hay que pagar “prima de seguro” cuando ac compran o se venden FRASs, aunque
normalimentc [os bancaes cobraran a sus chientes unia comisian sobre la operacion.

Ahora suponpamaos qite se cumplen los temores del prestatario y los nipos de interés suben

al 7% durante cl periodo inicial de tres meses A pesar del FRA, ¢l prestatario todavia csta
r el tipo vigente, es decir €] 7%. Al fina!

obligado a pedir el préstamo en el mercado v pagea
del periodo de scrs meses, el prestatario tendra que pagar, por lo tanto, $3,750 mas de

nllan de dolares que pidio prestado. Aqui os
cl FRA, el prestatanio recibira
Yo de inferes oxtra gue tuvo que

previsto pars ¢l
De acucerdo con

intereses que 1o que habi;
donde entra en acaion el FRA.

aproximadamente 3750 dolares para compensar ¢) 0.7
res durante el poenodo de seis meses, con o que Ta suma de

s

pagar por el mallon de do
liquidacion compensa tealmente la subida de Tos costas del préstameo

OPCIONES

Una opcton es ¢l derecho mas no la obbigacron, de comprar o sender una cantidad
(unr accion, una mercancia basica, divisa, instrumecento financiero,
establecido (¢ precio de cgercicio) dentro de un perroda

determinada de un bien
entre Orod) a uB precro
determinado

an de ciercer la opcion
La opcion

¢ opaion se adquiere el derecho pero no da obl
s10n pero na ¢l derecho de epere

Al comprar w
Al vender un

upeton se ttene a oblig

Sc puede entendor snepor ¢ contrato de opciones s se compara con una poliza Jde sepuro,
al adquirirla se le paga o una aseguradora una prang calcalada en base a 1a probabilidad de
que ocurra un accrdente. a cambio la asceguradora e paga cicrta canntidad de dincro 51 el
accidente succde durante un ano, pero de no ser asi ¢l adquirente picrde su prima vy nada
dora vendio una opcrin de recitur crierta cantidad de dinero, la cual solo
puedec cjercer st En los mercados internacionales  se conoce como
opciones financieras (de acciones, indices accionanios, divisas, tasas de interes) y opeiones
as basicas (petroleo, plata, café, entre otros) ¥ funcionan de la siguiente
quiere proteger su precio de venta, puede

s, para adquirnr cl

mas, asi {a ascgur,
cne un accidente.

sobre mercanc
manera: Un invessionista ¢on acciancs
entonces pagar una prafna por una opcion de venta (opcitn put), esto ¢
derecho de vender sus acciones a una precio dado (¢! precto de cjercicio) durante un

X* baja hasta ¢l precio de ¢jercicio, o tal
sus acciones al precio

periodo determinado; si el precio de las acciones
vez debajo de éste, ef inversionista cstara protegido. Puede  vender
mas alto, de acuerdo con cl contrato de opciones pero si ¢l precio de las acciones se
manticne por arriba del precio de cjercicio, 1a opcidon expira sin haberse utilizado el

inversionista sélo pierde la prima.
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Tipos de Opciones

V.- Opcion Call (compra) - Es €l derecho a comprar una camidad determinada de u
activo (bicn) subyacenic a un precio determinado en © antes de una fecha determinada,
Conficre un derecho al comprador, pera no impone obligacion alguna. El comprador de
una opcidn call tiene un riespo conocido y limitsdo de pérdida, y una posibilidad
desconocida e ilimitada de gananc por 1o mismo un vendecdor de 1a opcidn call tiche un

potencial de ganancia canocido por anticipado y limitado. y un potencial de pérdida
desconocido e ilimitndo.

2.- Opcion Put (venta) - Vs c) derecho a vender una cantidad determinada de up activo
(bien) subyacente a un precio Jdeterm do, en o antes de una foccha determinada. Conficre
un derecho al comprador, pero no unpone obligacién alguna comprador de la opcidn
pur tiene un riesgo comnuido y hmtado de pérdida, y una posibilidad desconocida €
ilimitada de ganancias. ast anamo ol vendedor 5 de la opcion pur tiene una ganancia
potcncial conocida ¥ limitada, s una perdida potencial desconocida € ilimitada.

Supongamos que una accion exta hoy a 100 El comprador de un call a 105 gana dinero si
la accion sube de precio por cncima de 105, porque puede comprarla a 105 gracias a la
opcion y lucpo venderla al precio de mercado. [De mancra analoga el comprador de un put
a 105 gana dincro s1 1a accion baja de precio por debajo de 105, porque pucde compraria
por dehajo de los 105 en o) mercado v luego venderla o 105 gracias a la opcion .

Cuaiquiera Que sca su Mevanismo una opcion serd un call cuando su posecdor pana si cf
subyacentc sube. v un put cuando su poscedor gana si ) subyvacente baja.

Otra distincion cntre 1pos Je oparon concrerne a las fechas en las que esta permitido
ejcrcer los derechos que La apcion vtorga

Una opcion curopea pucde scr cjeraida unicamente en

una sola fecha: su fecha de
vencimiento

Una opcion amencana pucde sct ¢jercida en cualquier fecha hasta su fecha de vencimiento
(a veces tan solo una scrie de fechas determinadas).

La distincidn ticne origencs historices, dado que en Estados Unidos las primeras opcioncs
sobre acciones se hicieron Chicapo se podian ejercer cualquier dia hasta su
vencimiento, micntras que ¢n la 3olsa de Londres era tradici

Ji cjercer Onic en el ultimo dia de su vida.

1 que las of sc

Hoy en dia la distincion demografica existe Onicamente en cl nombre; tanto e Ameérica

como cn Europa y Asia cs perfectamente posible hacer opciones con cualquicra de los dos
posibles mecanismos de cjercicio.

Existen opciones sobre una pama muy amplia de instr
cabe citar:

entre los que

® acciones
= bonos

i e ot SRS A e S STt 3 e 0k




o pagares
* divisas
e mercancias bisicas

También sec pucden crear con otros derivados como instrumento subyacente, 1o que da
lugar a las opciones sobre FRAS, futuros, permutas financicras (swaps), entic otros.

Todos los contratos de opcioncs, ya sean para comprar (call) o vender (put), deben
especificar lo siguiente-

a) el bien subyacente
b) el monto del bien subyacente

©) el precia de gyercicm, al cual se puede ejercer |
d) el vencumiento

opcron

Opciones de Compra o Venta de wn Activo

El caso mas frecuente es of de una opeion que da el derecho a comprar 0 vender al algo a
« Jdeterminadas;

un precio determinado (ef precio de cgercicio) en ana fecha o serie de fech
comprar dolares a 125 yen dentro de un ano. El

por cjemplo una opeion que da derecho
acc

activo subyacente sobre ol que funcrona Iy opcion pucde ser cualquicr cosa
bonos, oro. materias prntas. edificios o macduse otra opoon (una opcion que da of derecho

de comprar olra OpciIon)
Opciones Sobre wa Transaceion

También son muy trecucntes opciones on bis que e derecho que concede no os eb derecho
transaccion

de camprar o vender un acino, smo simplemente el derecho a efectuar ur
determinada a un penodo de tempo dado, como por egemplo, una opaion sobre un swap.
Sitenemaos por cyemplo, una opaon gue nos da ol derecho durante e prosnmo ano a entrar
sa detenmanada y recshanos ba tasa vanable durante

cn un swap en cl gue pagamos una
cinco anos. es evidente que Je cjercer nuestta opaion no hemos comprado mvendido nada:

sencillamente hemaos hecho un swap
Opciones Liquidadas "Cash Scttlerment™

Existen también acciones hiquidadas por "cash sertdement™ como podria ser una opcidn
sobre un indice bursatil. Pucde por cjemplo, darse el caso de una opcidn sobre el indice
Standar & Poors 500 ("S&PS007) cuyo comprador recibe dentro de un ano dies dolares por
cada punto que ¢l indice esta por debajo de 450, €l comprador de la op<ién recibe (485-
450)*10 = 350 délares (35 puntos por cncima de 450 a diey délares por cada punto). En
este ultimo caso de opcion ¢l comprador no adquicre ¢l derecho de comprar ni vender
nada. ni a efcctuar transaccion alguna como el caso de la opcidn sobre un swap. El
comprador de la opcion adquicre  simplanente ©l derecho a recthir una cantidad
detenninada dec dinero st se dan una scnie de circunstancias determinadas (aumento del

S&PS00 por encima de 450 on este €aso)




Opciones

condidas

Muchos tipos de actividad comercial normal tienen opciones implicitas que no son
opciones de compra ni venta, ni liquidadas por “cash settlement™, pero que también tienen
valor. Por cjempio una compaftia petrotifera americann que compre petrdleo del Golfo
Pérsico pucde hacerlo mediante un contrato que le permmila especificar poco antes de 1a
Hegada del barco si desen que 1a entrega se hapa en una refineria cerca del Puerto de Nucva
York o en una refineria de Louisiana, en et Golfo de México

La distancia desde ambos
puntos hasta el Golfo Pérsico es cquivatente, por 1o gque 1a opcidn pucde resultar barata

desde el punto de vista del propictario del barco. Desde ) punto de vista de la compania
perrolcra, por otra paste, una opcitn de este 1ipo puede tener gran valor en algunos casos
d.

ado que de ver en cuando (en invicmmos inesperadamente frios, por ejemplo) aparecen
cnormes diferenc

entre ¢l precio del petrdleo de Louisiana y en Nueva York cuando se

congclan los gascoducios que van desde el polo hasta la costa noreste de Estados Unidos,
Al no Hegar el

s precisamente cuando mas talta hace debido al clima frio, ¢! precio de

cualquier otra combustible que pucda asarse tanto como cambustible residencial comao
para centrates cléctricas se dispars

York o Louisar

» alitener la tlexabibhdad Je estipular entregas en Nueva
voresulta muy vahoso, pudiendo a veces represent
délares mas por bartil de petrdleo

r hasta uno o dos
Tenermns por 1o anto oo tpo de opcton que ho s nt
opcion de compra mde venta pero gque hiene gean valor

Operones sobre Acciones

Comenzason su auge junto a los tuturos en los mere

don orpamzadons de Estados Unidos
hacia medivdos de fos atos 700 Par estas fechas abricron los poancipales metcados que
existen hos en dia

Chicago Board Options Exchanpge (CBOE)Y 1973
Amerncan Stock chanpe (1975

Philadelphia Stock Lachange (197 5) Pacific Stock Exchangpe (1976)

Existen tambidn mercados organizados de opciones €n otros paises, como por cjemplo:

Paris (MONEP) Frankfun (DTH)
Amsterdam (EOL)

lLondres (LIFFE / LTON)

Tohio 4 Osaka (TSE 2 OS
Madrid 7 Barcelona (MEFF 7 OM)

Opciones Sobre Futuros

Junto con los mercados organizados de futuros aparecicron también las opciones sobre
futuros. Por ejemplo en NYMEX (New York Mercantil Exchange), junto al corro principal

de futuros sobre petroleo, hay un carro algo menor en el que se negocian opcionces sobre
los futuros.

Las opcioncs sobre estos futuros son muy scncillas: cada opcion call da derecho a comprar
un futuro como los descritos arriba a su precio de cjercicio (strike), y cada put da derecho o
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vender un futuro a su precio de cjercicio. Las opciones son americanas (pucden cjercerse
cualquier dia hasta su vencimicnto), y los vencimientos son un poco nnteriores a los
vencimientos de los futuros, para dar tiempo o cerrar cualquicer posicion residuat en futuros
que pudiesc quedas tras ¢b vencimicento de las opciones del mes en cucstion.

FUTUROS (Futures)

Un contrato de futuras es un contrato adelantado que se comercia en cl piso de remates de
una bolsa. El éxno del comercio diario de contratos de futuros, radica en sus cuatro
innovaciuones clave en comparacion con las contratos adelantados:

1. Laestandarizaciin ded propio contrato,
2. Lacreacidn de Ja casa de compensacion,
3 La practica de revalorszar directamoente todas las posiciones y de pagar
o recibir margencs 10dos los dias en funcion de dicha revaluacion y
4. Loy avances  tecnolOgicos,  permitiendo  asi 1a participacion  de
compradores ¥ vendedores de 1odo of mundo
Estandarizaciin - Los contratos sc claboran sepun las necesidades del participante. La

partes determiinan la canbdad y calidad det bien, €] plaro, ot Jupar de entrega y la forma de
Jiquidacion: la reliacion entre las partes > sus niespos crediticsos Jeterminan 1a cantidad del
depodsito de buena fe, si este fuera necesanio Los contratos sobre mercancias  ©
instrumentos financieros son uniformes »  no negociables en o que ~¢ reficre al tamano del
contrato, 1a caludad del hien subyacente, la divisa en gue se vohiza, 1o fluctuacion minima
del precio. ¢l plazo a vencimento s el Tugir de entrepa, os devir solo se considera como
variable negociable ¢l pre
resulta sencillo

1, €S por esto gue clectuar ransacoiones con estos contratos

Casa de Compenvacion - Es una entidad legalmente independientc, cuyas acciones son
propiedad de¢ empresas afiliadas que cfectaan la compensacion de las operaciones, aunque
aveces sucle scr parte de ta bolsa. Se puede decir que [a casa de compensacion rompe el
vinculo entre compradores y vendedores, al aciluar como comprador Jegal de cada
vendedor y como vendedor legal de cada comprador. Gracias a lo anterior tanto
compradores como vendedores pueden entrar en ¢l mescado sin preocuparse acerca del
riespo crediticio de la contraparte.

Margen.- Dentro de los mercados de futuros el uso del margen pernmite a la casa de
compensacion asumir ¢l ricsgo de incumplimicntos de los contratos a futuro. Existen dos
tipos de margen: margen inicial y margen de varnacion. El snargen inicial se puede
considerar como un bono de bucna fe. ¥y debe estar depositado en Ia casa de compensacion
un dia después de iniciar un pasicion (ya sca quc se trate de a venta de futuros —~ pasicién
corta ~ o de la compra de futuros ~ posicion larga — . Cada bolsa determina el margen
inicial de cada contrato. El margen depositado ganan una tasa de intcrés competitiva en el
mercado, es por €510 que ¢l requerimicnto de mirgenes iniciales anade integridad y solidez
crediticia al mercado de futuros. El margen de variaciéon consiste en que cada dia habil la
casa de compensacion revaloriza todas las posiciones de acuerdo con los precios de cierre:
es decir calcula las pérdidas y ganancias nctas de todos los participantes en ¢l mercado y
las carga o acredita conforme sea ¢l caso con pagos hechos al siguiente dia habil. Cuando
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dichas cargos © abonos exceden una cantidad preestablecida det margen inicial (conforme

reglas que ticne 1a propia bolsa) conocida comao margen de mantenimicento, la bolsa paga o
el cual corresponde al margen ad

exige un margen de variacio ional que sc deposita
antes de la aperiura del mercado del siguiente dia habil. Si algan tipa de margen no cs
cubicrto cuando es requerido, la posicion sc Cierra automaticamente, csto quicre decit que
e} panticipante del mercado esta ann obligado Jegalmente s cubrir su adeudo, de csta forma
s cvita que se acumulen las pérdidas que no se pueden pagar.

Tecnologia - El primer aparato utilizado fue et eléfono ya que esto permitié hacer las
transacciones via telefonica sin ser necesario que la gente acudiera al piso de remates. Al
evalucionar cn eoste aspecto se mtrodujo €l uso de <atéhies y el uso de sistemas de
mformacion de noticins y precios on tiempo real Y por altimo ¢l uso de las computadoras
que permiten calcular 1os precios de manera mas competitiva y eficiente.

Podemos decir que 1os contratos de futuros nos ofrecen
Lstandarizacion ¢ integnidad de contratos + 1ecnologia = Bursatihdad

Ex decir el éxito de los contratos de Tuturos significa byuides, que cs 1a capacidad de
vender o comprar rapidamente

Dentro de este mercado participan

Las advnmistradaores de rtesgos - Que son mstituciones, (ingeluidas empresas, instituciones
financicras tales comao bancos vomerciales s de anversion, corredores de  valores,
compani
venden fUuturos para compensar st Cxposcion neta a fos nesgos cambiarios y/o aguellos de
tasas de tntereés de sus posiciones subyacentes

s de sepuros, bancos centes

fes v agencits pubernamentaltes) que compran y

Los especuladores - Son twodos aquellos participantus del mercado, tanto los que operan en
el piso de remates (operadores de piso o locales) como los que operan fuera de éste. que
compran o venden futuros para assnur nesgos. a cambio de posibles ganancias. Existen
wvarios tipos de focales: los especuladores “scalper™ asumen el fiesgo de 1a caida del precio
de cualquier contrato de futuros que hayan comprado antes de poder venderio y del
aumento de precio de cualquicr contrato de futuros que hayan vendido antes de cubrir su
posicion, obtienen su rendimicnto del diferencial que existe entre precios de compra y
venta v de volamenes elevados de operaciones; los “day traders™ que son aquellos que
siempre cicrran sus posiciones antes del cierre del mercado, funcionan de forma similar a
los anteriores solo que manticnen su posicion por un periodo mas largo, y por altimo los
“spreaders™ guc toman posiciones para explotar diferencias en los precios de diferentes
comratos, y asi Hovan a cabo especulaciones menos ricsgosas.
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Conclusiones

Con el financiamiento una empresa busca obtener focursos nuevos para financiar sus
operaciones y proyectos. Pucde obtener recursos provenientes de fuentes intcma o
externas, en cualquicra de los dos casos nunca se debe perder de vista que el costo y
condiciones de conlratacion deben ser Optamos para la empresa.

Debemos recordar que las  tuentes de  financiamicnto son solo  instrumentos o
hermamicntas con las cuales la cmpresa podid Jograr sus objctivos o desarrollarse para

Jograr ser mas campetitiva dentro del mescado en el Que se desarrolla; se considera
cidn de los

como ¢! reto de Las empresas lograr la apheacion adecuada y la mavimiza
recursos monctarios que han de contribnnr al desempeito de sus funciones, para cllo es

muy importante que cada una Jebe crear un Plan Financiero teniendo presentes las
necesidades del nogocio v los factores indispensables para su elaboracion

cron de las necesidades)

tivas existentes  de

a) Plancacion (determa
b) Analizar en base a las necessdades  Las

financiamiento, sclecconandao la que mas conveng,

herng

) Obrencion de recursos;
d) Aplicacion correcta de los recurios v
) Obtencion de resultados,

Asi el papel de! Admnistrador Financierto oy encontrar u oricntar a ta cmpresa hacia un
equilibrio entre los recursos propios v los igenos con gue opera, asi también como la
eleccidn de fa mepor fuente de financimiento que se oficsca v que corresponda a las
tomando en cuenta s costo, ef plazo de pago y

fuente de

en fa empres

necesidades que wnper
las desventajas O nespos gue  s¢ determimada

financiamicnio

carren  por fomar una

Jgualmente importante es el ambrentc ccononico, soctal, v politico en el que se realicen
las tnversiones: es vital compenctrarse en las condiciones que existen on 1os mercados a
nivel nacional ¢ internacional. por cjiemplo los efectos de una devaluacion, las
consecucncias a un suceso politico ¥ sus clectos en las mercados.

La sitnaciéon econdmica depende por [0 menos de cuatro factores.
El Camponente Internacional donde sc senalan los aumentos de las tasas de interés on
Estados Unidos v las convenicncias de tos inversionistas extranjeros: s Ruptura y el
Conflicto por el poder cn el seno del Sistema Politico; las Consecuencias de la Politica
Econémica, sobrevaluacién del peso » un déficit insostenible en fa Cuenta Corriente de
Ia Balanza de Pagos: y {as Contradicciones entre tuna Apcrtura Comercial
indiscriminada y rapida y la persisiencia de un Costo-Pais muy alto (integrado por ¢l
costo burocritico. el de 13 descentralizacion, el de Ia insuficiente infracstructura, el
financicro, el fiscal, cf de la seguridad juridica y ¢l de Ja seguridad piablica), que no le
permite la sobrevivencia de las empresas e inhibe la competitividad nacional.
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6.

7.

8.

9.

amente a las inversiones

Es cvidente que un cambio en el precio del Jdoélar afecta direc
obvi, a los instr cuyo valor nominal se mancja cn dolares. Por cllo una

devaluacion (que no es otra cosa quce el aumento ded precio del dolar y demas moncdas
relaciéon al peso mexicano) surge por errores y  desequilibrios
econdmicos se da cuando los inverstonistas Yy ahorrist picrden Ja confianza en el
futuro dcl pais o prevén una escasez de dolares. Las causas pucden ser problemas
politicos y bdlicos, desequilibrios en las entradas y salidas de dolares, procesos
inflacionarios internos (cuando ¢l pobicrno empicza o gastar mas y no tienc ingresos
suficientes para cubrirlos, esto {leva al gobierno a cubrir ¢l déficit presupucstal con
cmisiones monctarias que geocran mflacion y» se traducen en aumentos de precios; ¥ si
los aumentos gencralizados de los precios en el pais son mayores a los de sus
principales socios comerciales, se merementa ¢l déficit en la balanza comescial, es
decir, se importa mas de o que se exporta; cuando se pide prestado para financiar ese
déficit v se empiezan a comer las reservas en délares, aumenta Ia demanda del mismo y

genera devaluacion).
denivada de la firma del Tratado de Librc

En México, con la apentura comerc
Comercio se supuso se podrian tener Lis divisas suficientes para fnancrar las déficit en

mistas fas expectativas gue
convirtio en el mercado

balanza comercial, esto parceia lagico va gque cran tan opt
ante los ojos de los mversiomstas extranjeros NMéxico se
emcrgente, se les huana asi a los paices subdesarrollados con poco trempo on el mercado
internacionales, mas arractive det mundo, basta que el Hanco de Méxica,

una reduccién drastica de las

de capaale
que manicenia

un precio de parantia del dolar, ante
reservas 3a no pudo respaldario v lo dejo a las

erzas ded mercada

Mevico, por cjemplo o ta

les atectaron
ndidato del Partido

ano ante il Chinton ¢

SHientos politicos mternaciona

Los aconl
derrota de George Bush candidato Republs
Democrata, partido diferente al que habia promovido el TLC por 1o que condiciona el

su ranticacion esto significo incertidutmnhbre s

envio del trmado al Congreso para
desfasamicnto de los cquilibrios pubcrpamentales

Se vislumbro entonces la dependencia que se habia creado de 1a inversion extranjera
financicra para financiar ¢l déticit en balanzsa comerciatl, $i el tratado era ratificado, los
40,000 millones de capital extrangero financiero (bolsa v valores gubernamentales),
acumulados hasta Gpales de 1992, se gquedaban ¥ inter si el
tratado era rechazado, csos 30,000 millones de dolares empezarian a ir, creando
eapectativas devaluatorias y probablemente esto aconteceria antes de las clecciones de
1994, Una devaluacion antes de las clecciones haria muy dificil que ganara el PRJ.

10.Es por esto que el PRD inicia una campaia para que no se ratifique el tratado, no

obstante ¢l 17 de noviembre de 1923 ¢l Congresos de los Estados Unidos ratifica cl

Tratado de Libre Comercio.

A parntir de esa fecha, el flujo de capitales se incrementa y a finales de 1993 las

nversiones en 1a bolsa y valores gubernamentales rebasaron los 80,000 millones de
délares, sin ¢l TLC se hubieran reducido provocando una devaluacion.




E! 1° de encro de 1994, dia on ¢l que cntra en vigor el TLC una guerritla guce tenin afos
de existir en Chiapas y cuya importancia no habia trascendido ni en el nmusmo esiado,
toma San Cristobal de las Casas.

12. Durante 1994 factores politicos internos de México influven parn cambiar ¢l exceso de
dblares en escascz ¥ 1as expectativas pasitivas on negativas. La muerte de Luis Donaldo
Colosio el 23 de marzo produce una baja en la bolsa de valores. Unos dias antes de su
muerte 1a reservas alcanzaban los 30000 millones de dolares: las siguicnies cinco
semanas a su mucerte sahicron 12,500 millones de délarcs aproximadamente ya que los
inversionistas extranjeros ven su miucre comoe un suceso violento relacionado con los
acontecimicntos en Chiapas. Aan cuando sc Jopro evitar una devaluacion se debilitaron

s reservas y 10 que es aun mas grave, la imagen de México como un pais pacifico,

provocando la pérdida de confianza en ¢l, unagen basica para “invertic™ en un pais.

13.Los factores polincos son determinames para snpulsar o desalentar ba entrada de
capitales. Durante ¢l peritdo anterior a las elecciones la posibilidad de que gane
Cardenas con €] PRI partido al que en el exterior se le hga con el EZLN, desmcentsvan
Ia entrada de capitales. Aun ¢uando factores politicos atectaban la bolsa, esta tuvo un
despunte con el debate de fos 3 candidatos mas tuertes a la presidencin, si hien ¢s cierio
Zedillo no mivo resultados muy positivos, Diego Fernandez no deja bien planiado a
Cardenas, quicn baja su popularidad » para los nversionistas intermacionales el
resultado deld debate desembova en su derrota en las elecciones de agosto. kb triunfo del
PRI significa para los myersionistas una contimndad cn fa politica macrocconomica. s
embargo el incremuento cn las tasas de anteres en tos BEatados Umidos » el continuo
problema en Chiapas crean duda sobre 1a s abildad de los progsamas pubcrnamentales
Los acontccinnentos poly
¥ por lo anto a la bols

Cos A cconomcos naconales afectan las expectativas del pais
Sdependiende en gran parte de o importancia para of futuro del

pais gue Jes concedan en el extmgery i eaos Suce=os

14 Dentro de ¢! entorne polinco v soaial en cual we desarrollan Las empresas meatcanas.,
deben analizar cual o cuales fuentes de Binanciamenio podeia utihizar para masinizar
sus utitidades y ophmizar sus sesultados. ya que dadas las condiciones actuales la
mayoria de las empresas cuenta con un ahorro insufic

nte  para satisfacer  sus
necesidades de consumo o de nversion en activos reales, o bien carecen del tamano
para competir en cf mercada

15.1.as empresas Que requicran fimanciamiento deben aprovechar las alternativas por medio
dec las cuales los mercados facilitan la canalizacion de  fondos provenientes de
inversionistas y ahorradores.




Glosario

Apalancamiento financiero

Relacion existente entre el monto del pasivo y cl total de
activo,

Arbitraje libre de rieago es lograr una utilidad ps de las di ias de los
precios que pucden  existir en cualquicr momento dentro de un mereado. Estas
discrepancias pucden comprender diferencias en los costos de financiamientos, diferencias

en el valor de una divisa, o aon una diferencia en los valores de las materias primas,
alimentos y encrgéticos.

La Bursatilidad os 1a casacteristica de un titulo valor que significa 1a posibilidad de
encontrar compradores y vendedores del mismao, con relativa facilidad.

Call e} derecho a comprar cl instrumento subyacente.

Call money Opcraciones inanciceras de corn

mo plazo.
Capital contable Importe del capital social mas reservas ¥ wtilidades acumuladas

Cartera Conjunto de inversiones financicras cuya finalidad es cquilibrar fos factores
riesgo-rendimiento de acucrdo al perfil del imversionista,

Casa de bolsa Apente de v

alores. persona morasl que realiza actividades de intermediacién
en ¢l mercado de valores

Compra-venta Tiansterencia de un bien o de un derecho mergantiles, pagando por cllo un
precio cieno ¥ en dinera

Costo de lo Vendido 1nchuye los materiales, o mano de obra y los gastos de fabricacion.

Castos Variables o de Operacion $on
proporcional a la produccion o a la venta,

todos aquellos cgresos que varian en forma
Cotizacion Precio de un hiccho dentro del nercado de valores.

Cotizocion futura  Precio de una moneda o valor para entrega futura.

Cotizacion swap Compra de una moneda para ser vendida a futuro.

Cobertura cambiaria  Proteccion contra devaluacioncs monetarias.,

Curva de rendimicenio

Relacion existente entre tasas de rendimiento y los plazos de
rendimicnto.

Devaluacién Disminucion en la paridad cambiaria de una monceda en relacion a otra.

Deflacion Disminucion de precios.

125




Dow Jones indice gue mide ¢l comportamiento de la bolsa nacional de Nueva York.

fluycn determinantcmcnte en la actividad

de factores gue

Er econd o C
financiera.

Especulocidn  Inversiones reahizadas para el corto plazo.
Estructura financiera Represenia [a forma en que es financiada la empresa.

isas que se encueniran depositadas en bancos fucra del pais quc las

Euromonedas D
emitc.

Estrategsias Cursos de accion que deflinen los pasos a implementar para lograr los
objctivos csiablecidos.

Gastos de Administracion fncluyen todos aquclos gastos que no se rclacionan
directamente con la fabricacion o venta

Gavios e Estructira o Fyos Son los cgresos  Que dentro de cicrtos limite no varian en
proporcidn a la venta.

Gastos e Vemia  Comprende los sucldos de los vendedores, fa renta de Jocales. Ia
publicidad » la propaganda. las comisiones y los impucstos sobre ventas, y en ocasiones
regatias por el uso de marcas, patentes. disenos ¥ techologia

CGasias Froancieras  Son los antereses pagados v otros relacionados con la oblencion de
créditos.

Incertidumbre  Falta de conocimrcnto claro, preciso o seguro de algin evento. Témino
ado por los cconomistas cn su sentido comente de nmpredicibilidad o prevision

uts
inperfecta.

Inflocion 1icremento en cf nivel penceral de precios. Alza gencralizada en fos precios de
los distintos bicnes y scrvicios de una cconomia. El alza en los precios ¢s consccuencia de
Ia descompensac entre un crecimienta en exceso de la base monctaria (cantidad de
cro en circulacion en 13 cconomia en un momento determinado) en relacién con cl
crecimicento del sector real de la economia (¢recimiento en la produccion de bienes y

servicios).

Inflacion de costos Ocurre cuando se presentan alzas continuas cn cf costo de las materias
primas, el dinero y la mano de obra. Alza de precios por aumento en los cosios de
operacion.

Inflacidn hibrida Es cuando cl alza de precios ocurre cn de cr
monectario y escasez de sccursos materiales-financicros. Alza de precios derivada de un

aumento en los costos y en el dinero en circulacion.
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Inflacidn monciaria Es ¢l exceso del dinero en circulacion en relacién a la produccion
renl de bienes y servicios. Alza de precios por ser mayor Ia demanda que 1a oferta de
productos.

Intermediario persona autorizada para realizar operaciones de adquisicién y venta de
}! entre el pa O inversionist

Inversion Apornacion de tiempo, dinero o esfuerzo para abtener un beneficio futuro.

Inversion financiera Inversidn en activos liquidos dentro de un mercado organizado

Inversidn de capital  Inversion canalizada a Ia adquisicion de activos fijos.
Inversiomista Persona fisica o moral, Quc dispone parte de su capital en la adquisiciones de
valores.

AMargen Es la que resta despucs de quitar a las ventas, fos costos (variables)

Mercado de dinero Mercado financiero donde los instrumentos operados tienen plazo de
vencimiento a un plazo iferior a un ano.

Afercado de capiral Mercado financiero donde 1os valores operados tienen plazos de
VENCIMICNTO SUPCIIiares a un ano

Mercado Primario (Ofcerta Primara) B Ia colocacion de una nucva emision de acciones
(valores) hecha entre o publico inversionta, os Jdecir e+ aquella operacion donde algan
titulo de inversion sale por priames
empre:

ves al mercada Es por 1o anterior por lo que la
cinsores nene una entrada de dinero fresco

Aercado Securndario (Olerta Secundarna) Este se refiere 8l mercado diario de acciones o
de cualquier otro valor, es decir €5 una transferencia de recursos dnicamente entre cl
vendedor ¥ ¢l comprador. generalmente Ia empresa emisora de las acciones quc se
negocian no tiene nada que ver en las operaciones. Es el 1 o de tra i de
compra-venta de valores entre tenedores de los mismos, con o sin la participacidn de
intermediarios.

Objetivo  Resultados cuantificados que sc descan alcanzar en un plazo determinado.

Opcion Estilo americans una opcidn que se puedce cjercitar en cualquicr momento hasta la
fecha de vencimicnio.

Opcion Estilo europeo una opcion que solamente sc pucde cjercitar en la fecha de
vencimiento y no anics.

Piso de la Bolsa Recinto en donde se llevan a cabo las operaciones bursitiles.
Politicas Normas y lincamientos bajo los cuales se desarrollard ta empresa.

Posicion carta Venta de un valor sin poscerlo.
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Propdsite Son las premisas de {a empresa.
Programas Calendarizacidn de los plancs de la empresa.

Prondsico  Intento de inferir comporntamientos futuros de situaciones especificas

Es el volumen de ventas pecesario para cubrir los gastos fijos, sin

Punto de Equilibrio
arrojar pérdida ni utilidad.

El Purio e Eguilibrio del Mercado de Dincro s ¢l precio que sc fija entre {a oferta de
dinero y la demanda de dinero. En México. on realidad estc punto de equilibrio sc fija

unilateralimente. los bancos en conjunto sacan una tasa.

Pur el derecho a vender el instrumcento subyacente.

Reporie Operaciaon mediante la cual una persona adquiere por una swna de dinero Ia

propicedad de titulos de crédito, y se obliga a transfenr a otra fa propiedad de otros tantos
pecie en el plazo convenida v contra reembaolso del mismo precio,
cntee ef reportado v el

titulos dc Ia mrsma
mas un  premio Contratacion de una tasa de readimiento figa

reportador.
mflojo de eventualidades

sea en el
el mirsmno,

un dano af
activadad que desarrolle. v,

mrerds o sin
en cuanta para cubrir la
el financianuento

Conturgencia » posibilidad de recibar
J1on econdmica, cualquiera sea l
actividades profesionales. pres
eventualidad que srempre es tend
un caso probable ov decir pars

Riesgo
perjudiciales. Fn ac
comercio, industria,
créditos, emre otros. s un

posibihdad de que se haga cierto
represents la posibilidad o po que Ta emusora pueda camplr con b3 oblipacion que adquicte
s aguel que esta relacionado

1mos con

con el o los tntuliires de los documentaos, pucde ser comercial (e
con ©f comportamiento de Las utitidades antes de smpoestos de Les cinpresis ) financicro

as netas como resultado de

{es mpuc! que sc afecta por el Tnanciumento alareo plazo o de copaal de la empresa

s el resgo de una varacion en fas ganane

Riesgo Cambeareo 1

movimientos en un ierto tipo de caunhbia
<i. que formnan parte

Serie Conjunto de valores homogdéneos plenamente substituibles entre

dc una misma emision.
vontando con la autorizacion de la

Sociedad de Inversion Sociedad Mercantil que.
Comisién Nacional de Valores, ticne por objeto Ia adquisicion de valores ¥y documentos
seleccionados de  acucrdo al criterio de  diversificacion de  riesgos, €on fecursos
provenicnics de la colocacion de las acciones represcmativas de su capital social, entre ef

publico inversionisia
Fasa de Descuernto Porcentaje que, aplicado al valor nominal, da como resultado ¢l precio
al que sc adquiere un valor que se negocia con esta caracteristica. Término en quc se

cotizan en ¢l mercado secundario diversos instrumentos
Fasa efecriva Es la tasa nominal mas la consideracién de los costos financicros inherentes

al crédito.



[Tasa de Inierds es el costo ded dincro por unidad de tiempo.

Tasa iterna de rendimiento s €] rendimiento que proporciona un proyecto de inversion
de capital

Tasas flotantes  Es cl sistema monctario actual.

Tasa LIBOR Es la tasa g fera al inversi cn . s¢ toma como basc cn la
formalizacién de préstamos mternacionales. Su cotizacian fluctia continuamente en
funcién de la oferta y Ia demanda existente sobre Ia divisa norteamericana. L.os cambios en
esta 1asa se reflejan inmediatamente cn otras tasas de interés.

Fasa nonunal  Es la tasa estipulada en o} contrato del crédito

ion.

Tasa primaria Es aqueila que se fija en una em
Tasa real Es latasa efectiva considerando ademas cl valor del dinero en el tiempo.

Tasa de rendimiento exguda s agquella tasa Que sc desca Ranar como minimo en una
nversion

Tasa secundaria s fyads en ¢l mereado sccundario, efecto de Ia oferta y la demanda.
Edidiad de Opesacion Resulta de restar del margen los gastos (fijos)

Polores Son titulos de arédito » documentos a ellos asimslables, que <can materia de oferta
lores, » que deben estar inscritos en cl

publica o de intermediacion en ol mereado de v
Repistro N

cronal de Valores ¢ Intermedianos

Venia en Corto I2s aquella operacion de compra-venta de valores que se realiza a través de
bolsa, connstente en ceder temporalmente una cantidad determinada en titulos de un
prestamista s un prestatanio, quien cmplea tales valores para realizar transacciones en el
mercado accionano sepun convenga a sus estrategias de negociacion. Al vencimicnto del
periodo estipulado en el contrato. ¢l prestatario tiquida los valores obtenidos en préstamo.
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