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La Inversion de Fondos de Tesoreria en un Organismo Gubernamental Descentralizado:

PEMEX.

JUSTIFICACION

La situacion financiera de las empresas publicas en los Ultimos anos se ha visto afectada a tal
grado que algunas han sido absorbidas total o parcialmente por el sector privado, por tal razon,
este trabajo pretende exponer las opciones de administracion de 10s recursos generados en
dichas empresas, en particular la relativa a la gestion de los excedentes de dinero que se
mantienen en su tesoreria. Este tema adquiere relevancia en nuestra economia toda vez que las
empresas paraestatales son motor inductor de la actividad econémica de Mexico, sosten de 1os
recursos del Estado y pivote de nuestros mercados financieros. El presente trabajo de
investigacion esta enfocado en describir 1a forma en que se pueden administrar las inversiones
en una tesoreria paraestatal, en el caso especifico de PEMEX, puntualizando en particular en os
controles de operacion. Cabe enfatizar que la empresa a la fecha se encuentra financiera,
administrativa y operativamente limitada por candados de caracter institucional que le impuso la
sociedad mexicana, razon por la cual su independencia relativa de recursos monetarios recae en
su Tesoreria.
Es importante senalar que esta investigacion no se orienta a incluir las metodologias que evaldan
los portafolios de inversion, por consiguiente tampoco aborda la presentacion de un portafolio
de inversion.

La empresa en estudio tiene como objetivos de corto y mediano plazo, modernizar su
administracion para con ello generar reserva monetaria que le permita dinamizar sus proyectos
de produccion, refinacion y exploracion, asi como la modernizacion de instalaciones ya

existentes, elevar estandares de calidad, y la revitalizacion y fomento de la industria petroguimica



con apoyo de la iniciativa privada (solo en este ultimo rubro); para ello es necesaria una
reestructuracion del corporativo encaminada a obtener mayores rendimientos que permitan
mantener a la empresa en un status de liderazgo. Tal reestructuracion implica revisar los
lineamientos juridicos y normativos dentro de los cuales la empresa puede administrar sus
recursos.

En este sentido el aporte fundamental, que se pretende con la investigacion radica en el
analisis que de los mercados financieros se hace con el fin de orientar a las empresas
paraestatales en las opciones de inversion de excedentes que les permita administrar estos

recursos de una manera optima.

DELIMITACION TEMPORAL 'Y ESPACIAL.

Esta investigacion hace referencia a la informacion economica disponible del periodo 2000-
2006, ya que en estos anos la economia mexicana se manifestd como estable y el sistema
financiero entro en un proceso de globalizacion adquiriendo movilidad e impulso en nuestro

pais.

OBJETIVO GENERAL.

El presente trabajo describe y muestra el proceso de tesoreria de la paraestatal Petroleos
Mexicanos que es utilizado para administrar los excedentes de flujos de efectivo, con las
herramientas que brindan los mercados financieros, y busca exponer el obstaculo gue
representa el riguroso y amplio marco normativo y de politicas de operacion a dicho proceso,

pretendiendo con ello localizar las posibles dificultades para su correcto funcionamiento.



OBJETIVOS PARTICULARES

Para alcanzar el objetivo general, el trabajo se divide en cuatro capitulos respondiendo a los
siguientes objetivos particulares:

e En el capitulo primero se presenta un enfoque teorico que explica y describe
algunas normas, leyes y reglamentos bajo los cuales se manejan las tesorerias de
las empresas publicas.

e Enelsegundo capitulo se hace referencia a los mercados financieros, su funcion y
la herramienta que han representado para la diversificacion de las inversiones vy 1a
administracion del riesgo.

e [Eltercer capitulo esta dedicado exclusivamente al analisis de los flujos de efectivo y
el manejo de excedentes, desarrollando todo el proceso de tesoreria su estructura
y organizacion, asi como la conformacion de la unidad de inversiones.

e En el capitulo cuarto, se describe el mecanismo de control en las tesorerias y se
hace referencia a un periodo de la economia en algunas variables
macroeconomicas que influyen en la toma de decisiones al realizar una inversion.

Por ultimo se realizan las conclusiones pertinentes de la investigacion.

HIPOTESIS

La situacion financiera de las empresas paraestatales puede ser optimizada, si se flexibiliza el
marco normativo y juridico para acceder a los instrumentos que los mercados financieros
ofrecen para realizar una administracion apropiada de las inversiones de los flujos de capital. A la
fecha este marco se ha convertido en un riesgo operativo para dicha Tesoreria pues dificulta su

eficiencia en la operacion en el mercado.



INTRODUCCION: PEMEXy su importancia en la economia de México.

El primer antecedente a considerar en este trabajo se remite a John Maynard Keynes, y sus
argumentos expuestos sobre la intervencion del Estado en la economia. Su argumento basico es
gue una economia capitalista puede mantenerse en un estado de desequilibrio econdémico
prolongado sin que las fuerzas espontaneas del mercado tiendan a corregirlo. De aqui se
desprendia la necesidad de una intervencion del Estado, a traves de la politica fiscal; aungue
despues tambien se hizo presente con la politica monetaria. Asi tenemos gue, el Estado puede y
debe intervenir, ya sea por medio de la politica economica para modificar los desajustes, o
directamente para enfrentar eventuales cuellos de botella en la expansion de la capacidad
productiva.

La participacion del Estado en la economia a traves de la actividad empresarial puede tener
varios objetivos, en algunos casos de incursionar en la actividad empresarial para lograr cumplir
objetivos sociales; en otros se pretender aumentar la tasa de inversion y contribuir a la formacion
de capital y al proceso de acumulacion. Es entonces que surge la empresa publica como una
organizacion cuyo capital es de propiedad de las autoridades gubernamentales (sea el gobierno
central, las autoridades estatales o locales, u otras empresas publicas) en una proporcion variable,
que esta bajo el control de esas autoridades y que ese control incluye, al menos, el derecho de
designar a sus mandos superiores y a formular las decisiones criticas de politica. Se establece para
el logro de un conjunto definido de propositos publicos, que puede ser multidimensional y
ubicada bajo un sistema de responsabilidad publica.

Se dedica a actividades de caracter empresarial por lo que implica ideas basicas de inversion y
de rendimiento o rentabilidad (tanto social como comercial).

Este agente economico surge por diferentes motivaciones, algunas de ellas son:

a) la necesidad de proveer de la infraestructura economica indispensable para el desarrollo,



desarrollar sectores o industrias gue estan mas alla de las posibilidades del sector privado,
obtener ingresos fiscales,

fomentar el desarrollo del sector privado, a traves del establecimiento de bancos de
formento,

el deseo de controlar y administrar sectores basicos de la economia,

el control nacional de la explotacion de los recursos naturales no renovables,
administrar y controlar los monopolios naturales,

introducir un elemento competitivo o "testigo” en sectores en los que predomina el sector
privado,

desarrollar regiones o sectores atrasados de la economia,

incrementar la disponibilidad, a precios adecuados, de bienes de consumo esenciales,
contribuir a la creacion de empleos,

fomentar el desarrollo tecnologico,

m) generar o ahorrar divisas extranjerasl.

En nuestro pais se fomenté de manera amplia la creacion de estas empresas publicas con

diferentes objetivos, como la produccion, distribucion y financiamiento un egjemplo de ello es

Petroleos Mexicanos (PEMEX), la historia de la industria del petroleo en Mexico se inicia en 1900,

cuando los norteamericanos Charles A. Candfield y Edward L. Doheny compraron 113

hectareas de la hacienda "El Tulillo”, en el municipio de Ebano, San Luis Potosi, que se extendian

hacia los estados de Tamaulipas y Veracruz. En ese ano, la hacienda paso a ser propiedad de la

"Mexican Petroleumn of California’, creada por Doheny, empresa que empez6 a perforar en un

campo al que denominaron "El Ebano”. En 1901, se descubrio petroleo mediante un pozo que

fue bautizado con el nombre de ‘Doheny I'.

] Esparza Valdivia, Martin Hugo, La empresa Publica. UAM-Azcapotzalco. Mexico 2002.




Paralelamente a las actividades petroleras de Doheny, la compania inglesa "Pearson and
Son’, gue era contratista en el gobierno del general Porfirio Diaz y cuyo propietario era
Weetman Dikinson Pearson, adquirio terrenos para la exploracion y explotacion de petroleo. En
1902, encontro petroleo cerca de San Cristobal en el Istmo de Tehuantepec, y anos despues
construyo una refineria en Minatitlan, un centro de almacenamiento y un ducto en esta zona.

El 24 de diciembre de 1901, el presidente Porfirio Diaz expidio la Ley del Petrdleo,
aprobada por el Congreso de la Union, con la cual se pretendia impulsar la actividad petrolera,
otorgando amplias facilidades a los inversionistas extranjeros y las primeras concesiones las
recibieron Edward L. Doheny y Weetman D. Pearson.

A la caida de Porfirio Diaz, el gobierno revolucionario del Presidente Francisco I. Madero
expidio, el 3 de junio de 1912, un decreto para establecer un impuesto especial del timbre sobre
la produccion petrolera y, posteriormente, ordeno que se efectuara un registro de las companias
que operaban en el pais, las cuales controlaban el 95 por ciento del negocio. Posteriormente,
Venustiano Carranza creo -en 1915-1a Comision Tecnica del Petroleo
Para el ano de 1917, a traves del articulo 27 constitucional, se cristalizo el hecho de que el
petroleo era una riqueza que pertenecia a la Nacion, y era quien debia tener el control y en
1918 establecio un impuesto sobre los terrenos petroleros v 1os contratos para ejercer control de
la industria y recuperar en algo lo enajenado por Porfirio Diaz, hecho gue ocasiono la protesta y
resistencia de las empresas extranjeras.

Con el auge petrolero, las companias se aduenaron de los terrenos con petroleo. Por
ello, el gobierno de Carranza dispuso gue todas las companias petroleras y las personas que se
dedicaran a exploracion y explotacion del petroleo debieran registrarse en la Secretaria de
Fomento.

La segunda decada del siglo fue una epoca de febril actividad petrolera, que tuvo una

trayectoria ascendente hasta llegar -en 1921- a una produccion de crudo de poco mas de 193
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millones de barriles, que colocaba a Mexico como segundo productor mundial, gracias al
descubrimiento de yacimientos terrestres en lo que se llamo la "Faja de Oro’, al norte del Estado
de Veracruz, que se extendian hacia el Estado de Tamaulipas.

Uno de los pozos mas espectaculares en los anales de la historia petrolera del mundo fue
el "Cerro Azul No. 4, localizado en terrenos de las haciendas de "Toteco” y "Cerro Azul',
propiedad de la "Huasteca Petroleum Company’, que ha sido uno de los mantos petroleros mas
productivos a nivel mundial, al obtener una produccion -al 31 de diciembre de 1921- de poco
mas de 57 millones de barriles.

El petréleo se habia convertido entonces en la materia prima de la modernidad, pero que a
manos de particulares poco servia al pais, asi la politica imperialista, la sobreexplotacion de
terrenos y trabajadores desencadeno una serie de huelgas y paros productivos que resultaron
ser el preambulo a la nacionalizacion o expropiacion del petroleo en 1938. En la que se
contabilizaron quince empresas.Z

Despues del decreto de nacionalizacion paises como el Reino Unido, rompieron relaciones
diplomaticas con Mexico, Estados Unidos y Los Paises Bajos, impusieron embargo comercial,
agudizando de esta forma la situacion economica. Aun con la mala reputacion a la gue se habia
hecho acreedor el pais Pemex inicio operaciones el 7 de junio de ese mismo ano.’

En los anos cuarenta la industria petrolera inicio el camino de su crecimiento al pasar de
51 millones de barriles producidos en 1940 a 86 millones en 1950 y la exportacion en este ultimo
ano sobrepaso los 12 millones de barriles. Este aumento productivo se debio a una labor intensa
en la exploracion, cuyo resultado mas espectacular fue el descubrimiento -en 1952- de los

primeros campos de la nueva Faja de Oro.

? Barona Lobato, Juan. La Expropiacion Petrolera. Tomo I. Coleccion del archivo diplomatico mexicano. Secretaria de
Relaciones Exteriores. Mexico, D.F. 1974.
% Bassols Batalla, Narciso. Las etapas de la nacionalizacion petrolera. Miguel Angel Porrtia. México, 2006.




I

Se construyeron las refinerias de Poza Rica, de Salamanca, de Ciudad Madero, la nueva
refineria de Minatitlan y se amplio la de Azcapotzalco. Tambien, en 1951, empezo el
funcionamiento de una planta petroguimica basica en Poza Rica, con lo cual se iniciaba la
industria petroquimica en Mexico. Entre 1964 y 1970, se impulsaron las actividades exploratorias
v la perforacion, descubriendose el campo Reforma, en los limites de Chiapas y Tabasco, y el
campo Arenque, en el Golfo de Mexico y, en 1966, se creo el Instituto Mexicano del Petroleo.

En 1972, se detectd una nueva provincia productora de hidrocarburos en el Estado de
Chiapas, mediante la perforacion de los pozos Cactus |y Sitio Grande |, 10 gue constituyo el
hallazgo de mayor importancia en esa epoca. La productividad de los pozos de la zona sureste
conocida como el Mesozoico Chiapas-Tabasco hizo posible la reanudacion de las exportaciones
petroleras de Mexico en 1974. Asi, en 1976, las reservas de hidrocarburos ascendieron a siete mil
millones de barriles, la produccion a 469 millones de barriles anuales vy las exportaciones de
crudo a 34 millones y medio de barriles anuales.

En los anos setenta, se da un impulso importante a la refinacion, al entrar en operacion la
refinerias de "Miguel Hidalgo®, en Tula, Hgo.; "Ing. Hector Lara Sosa’, en Cadereyta, N.L., asi como
la "Ing. Antonio Dovali Jaime®, en Salina Cruz, Oaxaca.

A partir de 1976, se impulsd una mayor actividad en todas las areas de la industria, ante
la estrategia politica del Presidente Jose Lopez Portillo de dar un gran salto en la produccion
petrolera y en las reservas de hidrocarburos, por o que el petroleo se convirtio en la principal
fuente de divisas del pais, ya que llego a representar el 75 por ciento de sus exportaciones. El
aumento productivo de esta epoca estuvo ligado al descubrimiento de los campos de la Sonda
de Campeche, considerada hasta la fecha como la provincia petrolera mas importante del pais y

una de las mas grandes del mundo.
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En la década de los ochenta, la estrategia de la industria petrolera nacional pretendio
consolidar la planta productiva mediante el crecimiento, particularmente en el area industrial,
con la ampliacion de la capacidad productiva en refinacion y petroguimica.

A partir de 1990, se inicio un programa de inversiones financiado por el Eximbank vy el
Overseas Economic Cooperation Fund de Japon denominado 'Paguete Ecologico’, que
comprendio la construccion de un total de 28 plantas de proceso en el sisterna nacional de
refinacion, el cual fue terminado en 1997 y cuyos objetivos fueron mejorar la calidad de las
gasolinas, reducir el contenido de azufre en el diesel y convertir combustoleo en combustibles
automotrices, asi como elevar las caracteristicas de los residuales, a fin de cumplir con las normas
ambientales adoptadas por el Gobierno de Mexico.

En julio de 1992, el Congreso de la Union aprobo la Ley Organica de Petroleos
Mexicanos y sus Organismos Subsidiarios, iniciativa que envio el Ejecutivo Federal, mediante 1a
cual se emprendio una reestructuracion administrativa y organizativa bajo el concepto de lineas
integradas de negocios que incorpora criterios de productividad, responsabilidad, autonomia de
gestion, definiendo bajo un mando unico actividades operativas y de apoyo. Por tanto, PEMEX
descentralizo y desconcentro funciones y recursos para cumplir todas las actividades implicitas de
la industria petrolera y sus areas estrategicas.

Esta ley establece la creacion de los siguientes organismos descentralizados subsidiarios
de caracter tecnico, industrial y comercial, cada uno de ellos con personalidad juridica vy
patrimonio propios: PEMEX Exploracion y Produccion, PEMEX Refinacion, PEMEX Gas vy
Petroguimica Basica y PEMEX Petroguimica, bajo la conduccion central del Corporativo PEMEX.
A partir de esta reestructuracion administrativa de PEMEX, se llevo a cabo una transformacion
profunda de la empresa para maximizar el valor economico de las operaciones y para planear y
gjecutar proyectos de inversion con mayor solidez y rentabilidad. De esta manera, en los anos

1995y 1996 se fortalecieron los programas operativos de PEMEX para mantener la produccion
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de hidrocarburos y aumentar la elaboracion vy distribucion de productos petroliferos de mayor
calidad, principalmente gasolinas PEMEX Magna y PEMEX Premium, asi como PEMEX Diesel a
nivel nacional.

El ano de 1997 marco el inicio de una nueva fase de expansion de la industria petrolera
mexicana, mediante la ejecucion de importantes mega proyectos de gran envergadura para
incrementar los volumenes de produccion de crudo y gas y mejorar la calidad de los
combustibles.

Por su importancia estratégica y economica, se iniciaron proyectos como: el "Proyecto
Cantarell” para renovar, modernizar y ampliar la infraestructura de este complejo, con el fin de
mantener la presion en este yacimiento, ubicado en la Sonda de Campeche, a traves de la
inyeccion de nitrogeno; el "Proyecto Cadereyta” orientado a la modernizacion y reconfiguracion
de la refineria "Ing. Hector Lara Sosa’, en el Estado de Nuevo Leon para construir 10 nuevas
plantas de proceso y ampliar otras 10 existentes; v el "Proyecto Cuenca de Burgos' para
aprovechar el enorme potencial gasifero de la region norte de Tamaulipas y obtener una
produccion adicional de gas natural de 450 mil a mil 500 millones de pies cubicos por dia en el
ano 2000.

Durante el ano 2000, se establecieron las bases para el diseno del Plan Estrategico 2001-
2010, en el cual se proponen las estrategias operativas para maximizar el valor economico de Ias
actividades operativas de PEMEX, 1a modernizacion de su administracion para generar anorros,
asi como los cambios necesarios en la relacion con el Gobierno Federal, tales como un nuevo
tratamiento fiscal, una nueva regulacion basada en el desempeno y un control administrativo
moderno de acuerdo a resultados.

A partir del mes de diciembre de 2000, se inicid una nueva era en la industria petrolera
mexicana con la implantacion de estrategias orientadas a buscar un crecimiento dinamico de

Petroleos Mexicanos, mediante 1a ejecucion de importantes proyectos dirigidos a la produccion
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de crudo ligero, a la aceleracion de la reconfiguracion de las refinerias, al mejoramiento de la
calidad de los productos, a la optimizacion de la exploracion para gas no asociado y a la
integracion de alianzas con la iniciativa privada para revitalizar y fomentar a la industria
petroguimica.

Para cumplir estas metas, se lleva a cabo una reestructuracion del Corporativo, con el
proposito de mantener el liderazgo en la operacion integral de la empresa, dar seguimiento a la
nueva planeacion e identificar los cambios encaminados a alcanzar mayores rendimientos y una
mejor operacion de las instalaciones con costos y calidad de nivel mundial.’*

Esta empresa ha alcanzado un nivel de desarrollo importante, 1o cual se ha manifestado
en el motor que ha sido en la economia mexicana, sin embargo como toda empresa publica se
ha enfrentado a crisis economicas internas de las cuales ha sabido sobreponerse, a traves de

diferentes mecanismaos.

Durante los ultimos meses, en Petroleos Mexicanos un amplio grupo de mandos medios
Y superiores ha trabajado en la implementacion de un Modelo de Administracion por Procesos,
que en PEMEX fue denominado SUMA, el cual es de la mas alta prioridad para la empresa, el
objetivo es, como su nombre lo indica, revisar y analizar los procesos administrativos, tecnicos,
operativos y comerciales de cada una de las areas de PEMEX y de los organismos subsidiarios.
Esta tarea permite alinear y homologar, bajo una misma optica y un solo concepto de plan de

Negocios, asi como todos los procesos de la empresa.

* PEMEX: Archivo Histérico v Cronoldgico.




CAPITULQO .- LA TESORERIA, SUS LINEAMIENTOS JURIDICOS Y NORMATIVOS.

[.1La tesoreria.

Toda empresa considerada como ente economico, tiene la necesidad de administrar y
controlar sus recursos, apoyar el crecimiento rentable de la misma y mantener un nivel de riesgo
financiero aceptable, asi como mantener la solvencia economica. Para cumplir estos objetivos
primordiales, las empresas hacen uso de varios medios, los cuales dependen en gran parte de la
dimension de la empresa, es decir, cuando una empresa es pequena su economia financiera
incluye los procesos administrativos de las operaciones de compra y venta, la planificacion y
control economica de las actividades, la gestion fiscal y en ocasiones la informatica vy la
administracion del personal, y suele estar a cargo del area de contabilidad o en su defecto
directamente por el director. Cuando la empresa adquiere grandes dimensiones y es
particularmente trascendente en la economia de un pais, como es Petroleos Mexicanos (PEMEX),
se vuelve necesaria la instalacion de un area especial gue gestione cada uno de estos procesos,
por ello la creacion de una tesoreria.

Una tesoreria tiene como funciones’ principales:

I. Coordinar con el area de Financiamientos el captar los fondos necesarios, en

condiciones satisfactorias de costos, que sirvan para atender las necesidades de

® Para encontrar mayor sentido y para su mejor entendimiento estas funciones propias de una tesoreria, asi como
otras complementarias se describen con mayor detalle en el capitulo 3.
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2. pago derivadas de inversiones y las operaciones de la empresa, rentabilizando
los excedentes que puedan existir.

3. Apoyar a definir e implantar la estructura de financiacion entre deuda vy
recursos propios.

4. Gestionar el flujo de fondos de la empresa y las cuentas bancarias para los
mismos.

5. Crear un sistema de informacion donde participen los gestores, €l propio
mercado de capitales y demas involucrados en el proceso, este punto es de
suma importancia debido a que en base a dicha informacion se toman las
diversas decisiones de inversion.

6. Utilizar los instrumentos financieros viables de acuerdo al entorno economico
imperante.

/. Mantener un control que permita el sano desarrollo de la empresa, brindando
proteccion al patrimonio empresarial.

8. Cumplir los requerimientos legales pertinentes y normatividad vigente.

9. El correcto manejo de creditos, y cartera de inversiones.

Como puede observarse, las funciones anteriores requieren para su eficaz ejecucion un
sinfin de habilidades, aptitudes, y conocimientos. Precisamente en este sentido, que la teoria
economica se manifiesta como herramienta indispensable del tesorero (treasurer).

Existen dos areas de la economia que deben conocerse y manegjarse bien, la
microeconomia para la toma de decisiones de la empresa y la macroeconomia por la influencia

gue tiene sobre el organismo.

® Pérez F. Juan. Estrategia v Politicas Financieras. Madrid, Escuela Superior de Gestion Comercial y Marketing. 1997.
pp. 81-85.




La economia, es sin duda, necesaria para operar una tesoreria de la mejor manera, ya
gue permite conocer el marco economico asi como mantenerse alerta hacia las consecuencias
de los niveles cambiantes de la actividad economica y los cambios en la politica econémica. Sin
olvidar hacer uso de las teorias econémicas como guia para seqguir una direccion empresarial
eficiente, entre las cuales podemos mencionar los analisis de oferta y demanda, la maximizacion
de utilidades vy la teoria de los precios, y por ultimo, pero posiblemente el mas importante, el
analisis de la utilidad marginal.

No obstante la elevada competencia corporativa, nos obliga a permanecer alertas
tambien en los cambios en la tecnologia, la volatilidad de las tasas de intereés, la inflacion, 10s tipos
de cambio, y la incertidumbre economica mundial son por demas comportamientos gue
influyen de manera directa en las operaciones de tesoreria.

Tenemos entonces que la funcion general de la tesoreria, para operar en condiciones
optimas, es la de mantener la liquidez de la empresa en el corto y largo plazo; para ello ademas
de las herramientas economicas también se necesitan las herramientas juridicas tal y como se

describe a continuacion.

|.2. Lineamiento Juridico

El surgimiento de las entidades paraestatales en Mexico, se debe a diversos factores de

tipo NO solo social, economico vy politico, sino tambien a historicos, coyunturales, militares e
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inclusive ideoldgicos, pero sea cual sea su origen 0 proceso de creacion, estos entes funcionan
bajo el mando de un marco legal bien instituido’.

En nuestro caso, el primer punto a mencionar dentro de este apartado se refiere a Ia
clasificacion existente al interior de las entidades paraestatales, ya que al identificar el tipo de
entidad podremos entender sobre su estructura juridica y normativa. En el sentido de esta
investigacion nos concierne solo la tipificacion relativa a las entidades financieras y no
financieras®, de tal forma ubicamos a Petroleos Mexicanos (PEMEX) como un organismo
descentralizado no financiero de la Administracion Publica Federal, que se rige por tanto en
primer instancia por la Constitucion Federal, asi mismo, bajo la Ley Federal de las Entidades
Paraestatales (LFEP); ya que tal organismo cuenta con personalidad juridica y patrimonio propio
para cumplir con sus objetivos.

En cuanto a la organizacion y administracion se refiere el organismo en estudio se
maneja de acuerdo a la Ley Organica de la Administracion Publica Federal (LOAPF) a la Ley
Federal de Entidades Paraestatales (LFEP) v su reglamento (RLFEP); asi mismo se regla por la Ley
Organica de Petroleos Mexicanos. La Administracion esta a cargo del consejo de Administracion
de PEMEX que se integra por once miembros, 10s cuales son seis representantes entre ellos se
encuentra el presidente del consejo y el resto esta integrado por cinco miembros del Sindicato
de Trabajadores Petroleros de la Republica Mexicana. Actualmente el consejo se encuentra
conformado por los siguientes representantes:

I. Secretario de Energia (Presidente).
2. Secretario de Hacienda y Credito Publico

3. Secretario de Medio Ambiente y Recursos Naturales

/ Kaplan, Marcos... (y otros)._Crisis v futuro de la empresa publica. Mexico: Universidad Nacional Auténoma de
Mexico, instituto de investigaciones juridicas y Petroleos Mexicanos. 1994. pp. 324-332 (Serie E: \Varios, no. 63)

® Ruiz Duenas, Jorge. Eficacia y eficiencia de la empresa publica mexicana: Analisis de una década. Meéxico: Trillas,
1982. pp. 141-154.
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4. Secretario de Comunicaciones y Transportes.
5. Secretario de Economia.
6. Jefe de la Oficina de la Presidencia de la Republica.

El desarrollo y operacion de PEMEX depende directamente de lo establecido en la Ley de
Planeacion, el Plan Nacional de Desarrollo y los programas sectoriales que apliguen, sin olvidar
gue al elaborar su programa anual de operacion debe considerarse para el cumplimiento de
metas y objetivos la situacion financiera del organismo, es decir, en materia de gasto vy
financiamiento se sujeta a la disposicion de la Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico, asi como
a lo establecido en la Ley de Ingresos y al Presupuesto de Egresos de la Federacion del gjercicio
correspondiente.

El marco juridico antes mencionado, es aplicable a todo el Corporativo de PEMEX;
incluyendo la Direccion Corporativa de Finanzas (DCF) gque a su vez incluye a la gerencia de
tesoreria (GT).

Existen otras leyes, reglamentos y bases a los que tambien esta sujeto PEMEX, aungue de
manera indirecta, razon por la cual solo se mostraran en el anexo 1. En forma de listado; y que

cuando sea necesario se hara referencia a ellos.

.3. Lineamientos Normativos’.

Los Lineamientos Generales de tesoreria de Petroleos Mexicanos y Organismos Subsidiarios,
tienen como proposito el manejo y control de los fondos de la empresa. Estos son indispensables
para el desarrollo y funcionamiento de la entidad paraestatal, debido a la evolucion de la propia
empresa estos reglamentos se han sometido a algunas revisiones, pero a la fecha representan

una herramienta eficaz para la coordinacion de las operaciones de la tesoreria, que a su vez

? Petroleos Mexicanos. Direccion Corporativa de Finanzas. Lineamientos Generales de Tesoreria para Petroleos
Mexicanos y Organismos Subsidiarios. Noviembre 2004.Pp46
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permiten operar y mantener un estado de equilibrio financiero. La version vigente de tal
documento es la publicada en noviembre de 2004.

Dentro de estos lineamientos se contemplan los siguientes rubros:

I. Proyeccion y Posicion de Caja.
Como su nombre lo dice, la posicion de caja muestra el saldo inicial, los movimientos de
iNgresos vy egresos. Y la proyeccion muestra la estimacion de recursos financieros, todo esto
durante un periodo o fecha determinada.

La gerencia de tesoreria tiene como obligacion, generar por dia semana y mes un
informe consolidado de proyeccion y posicion de caja, tanto en moneda nacional, como en
dolares americanos, de la misma forma consolidar la proyeccion de caja, de acuerdo a las
operaciones realizadas diariamente y actualizarla semanalmente.

Sin duda uno de los deberes mas importantes de la gerencia de tesoreria consiste en
realizar un analisis de dicha posicion para determinar los excedentes o necesidades de recursos y
en base a ello proponer alternativas de toma de decisiones para encontrar las estrategias mas
convenientes para la inversion, financiamiento y en su caso compraventa de dolares
americanos. Es decir lo necesario para mantener la posicion de acuerdo a los objetivos
planteados por la empresa.

Este documento debe ser presentado cada semana al Comite Institucional de Recursos
Financieros, asi como la proyeccion de los dos meses siguientes, asi mismo tienen a su cargo 1a
elaboracion y consolidacion de los formatos de disponibilidad financiera como son E-06, E-08 E-
09, y la Balanza de Divisas de Empresas del Sector PUblico que tiene a su cargo la tesoreria de

PEMEX, de acuerdo a lo dispuesto por la SHCP, con periodicidad semanal y mensual.
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Cabe senalar que este documento tiene como base el Programa Mensual Autorizado de
Ingresos y Egresos (PMAIE), el cual es entregado a la gerencia de tesoreria por parte de la
gerencia de Control Presupuestal durante los cinco dias habiles al inicio de cada mes. Donde las
tesorerias centrales y cada una de las areas generadoras de ingresos y egresos deben elaborar
un Programa Consolidado con calendarizacion diaria en moneda nacional y dolares americanos

detallado en forma diaria.

2. Los Ingresos.

Dentro de los ingresos se consideran aquellos que se obtienen por concepto de cobranza,
percepciones y ganancias, asi como los derivados del Sisterma de Compensaciones de Adeudos
entre entidades y Dependencias de la Administracion Publica Federal (los cuales deben ser
registrados en la cuenta corriente del organismo que los haya generado, a traves del mecanismo
de Asignacion), los provenientes del financiamiento, de ventas exteriores e interiores, (los que se
clasifican como extraordinarios, los cuales requieren gestiones especiales ante la SHCP para su
aplicacion), otros no clasificados y los remanentes presupuestales(que deben reportarse a la
gerencia de tesoreria a la brevedad posible.

El papel de las tesorerias centrales es el de concentrar estos ingresos a la gerencia
de tesoreria y esta debe de administrar tales recursos, por ello todos 10s INngresos son registrados
en la cuenta corriente, asi mismo debe elaborarse un reporte de confirmacion de concentracion
de los ingresos por medio de procesos ya establecidos.

En caso de que la tesoreria central solicite devolucion de recursos a la gerencia de
tesoreria sera responsabilidad de Ia solicitante y debera hacerlo de acuerdo a los mecanismos
establecidos y con una justificacion del hecho. Estas entre otras son las obligaciones de la

gerencia de tesoreria de PEMEX respecto a los ingresos.
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3. Los Egresos.
Son aquellas salidas de PEMEX y Organismos Subsidiarios por concepto de operacion, inversion y
creditos institucionales y aquellas que se generen por el Sistema de Compensaciones de
Adeudos entre entidades y Dependencias de la Administracion Publica Federal y que se deben
registrar en la cuenta corriente del organismo generador a traves del mecanismo de asignacion
Como ministracion virtual.

Aungue este es un rubro de obligacion general, la Direccion Corporativa de Finanzas es
responsable de dar a conocer los presupuestos de egresos de flujo de efectivo de forma anual,
trimestral y mensual. Nuevamente la gerencia de tesoreria es la encargada de controlar las
solicitudes de ministracion de fondos, y esto se hace de acuerdo al Programa Mensual
Autorizado de Ingresos vy Egresos (PMAIE), es importante senalar que dichas solicitudes deben
hacerse en tiempo y forma para ser resueltas correctamente, dentro de estos egresos se
encuentran los requeridos por la gerencia Fiscal de PEMEX, las transferencias de Fondos a la
Tesoreria de la Federacion (TESOFE), asi como los egresos solicitados por la gerencia de
Financiamiento y Analisis de Mercado por concepto de deuda pagadera en divisas y moneda
nacional, todas las operaciones realizadas deben registrarse en la cuenta corriente y elaborar

para cada una de ellas la cedula de asignacion correspondiente.

4. Compensacion de Adeudos Interorganismos.
Este lineamiento se refiere a las operaciones como venta de bienes o prestacion de servicios
entre los Organismos Subsidiarios, el sistema de compensacion es obligacion Unicamente de la
gerencia de tesoreria, los adeudos son los que corresponde a los iNgresos y egresos, de esta
operacion se realiza un Aviso Resumen de Adeudos a compensar, este proceso tiene fechas
especificas de realizacion que deben respetarse por ambas partes. Estas operaciones tambien

deben registrarse en la cuenta corriente.
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5. Asignaciones.
Las operaciones sujetas de asignacion son aqguellas que la Direccion Corporativa de Finanzas
define como estrategia financiera, tales operaciones requieren la elaboracion de una cedula de
asignacion, las mismas qgue deben ser reportadas a la tesorerias Centrales (gue son las
encargadas de realizar la funcion central de tesoreria en los organismos subsidiarios y la gerencia
de tesoreria del corporativo en Pemex) y a la gerencia de tesoreria para su registro
correspondiente en la cuenta corriente y se deben realizar dentro del calendario de ciclos

compensatorios.

6. Inversion de Recursos Financieros
La gerencia de tesoreria es la unica facultada para invertir los recursos de PEMEX 'y Organismos
Subsidiarios, estas inversiones son instruidas por el Comité Institucional de Recursos Financieros y
las Unidades Administrativas, ya que dicho comité administra los fondos y cuentas especiales, asi
como los fideicomisos y mandatos,; tambien es el encargado de aprobar a las instituciones con
las que se estableceran los contratos de custodia y administracion de valores, asi como 1a
intermediacion bursatil.

La tendencia de los mercados es fundamental en las estrategias financieras, todas Ias
operaciones deben asentarse en un informe gue se entrega al comite, las inversiones especiales
se llevaran a cabo conforme a la guia de inversiones autorizada.

Es obligacion de la gerencia de tesoreria, al invertir en dolares americanos sea en
instrumentos financieros de alta calidad crediticia y liquidez y solo de acuerdo a la disposicion de
Banco de Mexico y guias de inversion correspondientes, asi como confirmar las operaciones de
compra-venta de instrumentos financieros a los bancos custodios, obtener la posicion de

inversion liquida y a plazo, cuando por alguna contingencia se requieran recursos liquidos esta
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gerencia esta facultada para invertir o desinvertir los instrumentos gue se requieran, todas estas
operaciones deben ser asentadas en el informe correspondiente y en el munNeco que No es mas
gue un documento soporte de cada una de las operaciones de inversion, en el que se
establecen los datos especificos de las condiciones en las que se efectud la compra-venta de 10s

iNnstrumentos financieros.

/. Cuenta Corriente.
Se refiere a las operaciones de flujo de efectivo real o virtual que se modifican diariamente por
concepto de ingresos, ministracion, asignaciones y Compensaciones.

Esta cuenta se establece por parte de la gerencia de tesoreria con cada uno de los
Organismos Subsidiarios y con la gerencia de Administracion Financiera del Corporativo, y una
especialmente para el control de recursos con un proposito particular, esta cuenta puede ser
consultada por las partes via electronica, ya que en ella se registran las operaciones diarias.

Mensualmente las tesorerias Centrales deben conciliar estas cuentas.

8. Operaciones en Divisas con el Banco de Mexico.
Una vez que la Direccion Corporativa de Finanzas y Banco de Mexico, hayan establecido los
terminos y condiciones bajo las cuales la gerencia de tesoreria operara, esta se obliga a suscribir
el documento que formaliza la balanza de divisas, depositar en la cuenta que Banco de Mexico
le lleva todas las divisas captadas bajo los lineamientos propios de Banco de Mexico, difundir y
aplicar en sus diferentes cuentas el porcentaje de conversion a moneda nacional convenido con
Banco de Mexico, asi como presentar los informes que se le requiera por parte del Banco de

Mexico.
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En lo que se refiere a la apertura de cuentas de cheques en el extranjero por PEMEX y
Organismos Subsidiarios se efectuaran previa autorizacion de Banco de México y a traves de la

gerencia de tesoreria.

9. Credito a Clientes,
Los Organismos Subsidiarios deben sujetarse a lo dispuesto en el Manual de Gestion de Credito
autorizado por el Consejo de Administracion de dicho organismo, asi como a estos lineamientos.
En donde se establece la autorizacion de la Linea de Crédito.

Existen dos mecanismos que permiten autorizar y administrar el crédito a clientes, €l
primer consiste en la constitucion de un Comite Institucional de Crédito. Y el segundo a traves de
Unidades Administrativas con apoyo de una Comision Asesora de Credito. Cualquiera que sea el
mecanismo utilizado, deberan sujetarse a 1o establecido en relacion a la creacion,
funcionamiento, y disolucion de comités. Las ventas gue se realicen a credito deberan ser
formalizadas mediante un contrato en el cual se deben incluir terminos y condiciones de pago vy
las sanciones correspondientes, el plazo maximo de estos creditos es de 30 dias naturales sin
cobro de intereses y sOlo en casos especiales previa autorizacion de las autoridades
correspondientes este plazo podria ampliarse. Cada uno de los creditos autorizados debera estar
respaldado por una garantia.

Otros aspectos que son considerados dentro de estos lineamientos son los motivos de
cancelacion de credito, las formas de recuperacion de los créditos de forma extraordinaria, las

condiciones que requieren cumplir los clientes para ser sujetos de credito y otros.

10. Servicios Bancarios.
Dentro de este rubro se encuentran las instituciones como son bancarias, casas de bolsa,

arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero, principalmente, asi como los
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mecanismos para operar de estas instituciones con PEMEX y los Organismos Subsidiarios, ambos
son autorizados por parte de la Direccion Corporativa de Finanzas.
Una vez establecidas las instituciones se debe suscribir una Carta de Adhesion y un Convenio de
Cooperacion, la gerencia de tesoreria se obliga a difundir los perfiles requeridos a las tesorerias
Centrales, estas podran diversificar el uso de estos servicios de acuerdo a sus necesidades, 10s
esquemas, instrumentos y modalidades financieros son decision de la Direccion Corporativa de
Finanzas.

I'1. Manejo de Disponibilidades, Fondos vy Valores.
Este apartado se refiere a la custodia, salvaguarda y administracion de las disponibilidades en
efectivo, documentos y valores que las tesorerias Centrales tienen bajo su responsabilidad, para
ello la gerencia de tesoreria como las Centrales deben proporcionar la informacion necesaria al
area de seguros y fianzas, asi como reportar cualquier ilicito detectado al area correspondiente,

este lineamiento tambien es concerniente a el status de cheques y los fondos revolventes.

12. Origen y Aplicacion de los Recursos.

Como su nombre 1o indica esta seccion enfatiza en los recursos, como se obtienen,
principalmente: cobranza de la venta de productos a nivel nacional e internacional, derivados de
financiamiento, franquicias, arrendamientos, penalizaciones por contratos no  cumplidos,
recuperacion de creditos, dividendos, venta de activos, entre otros.

Su aplicacion es basicamente: pago de compromisos derivados de la operacion e
inversion, pagos de amortizacion y servicio de deuda, impuestos, prestamos otorgados a
companias, personal y el sindicato, aportaciones a fideicomisos, mandatos o fondos especiales,

inversion por participacion accionaria y otros considerados comao extraordinarios.
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Cada uno de los ingresos vy egresos estan sujetos a lo dispuesto en los presentes

lineamientos que les Corresponden’o.

Las operaciones anteriores se ven reflejadas en el esquema 1.

INstrumentos normativos, Lineamientos de la GT

o Clasificacion
—> —> « Concentracion

Ingresos "
» Responsabilidades
Lineamientos

« Clasificacion

» Programacion

« Ministracion

«» Condiciones de Pago

de Tesoreria
E— Egresos “

<

Compensacion
De Adeudos

« Elaboracion y envio

Asignaciones - Objeciones y cociliacionesi

« Convenio
Cuenta Corriente « Facultades

o Estado de Cuenta Corriente
« Conciliacion

—

Esquema 1. Instrumentos Normativos, lineamientos de la gerencia de tesoreria. Fuente: Elaboracion propia con
informacion del documento Lineamientos Generales de Tesoreria para Petroleos Mexicanos y  Organismos

Subsidiarios.

"% |bid.
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CAPITULO Il.- MERCADOS FINANCIEROS.

Los mercados financieros desenvuelven una funcion economica esencial y posiblemente
la mas importante: la canalizacion de fondos, esto a traves de un flujo donde participan por un
lado los ahorradores y por el otro los inversores, interconectados por los intermediarios
financieros'". Sin embargo el proceso no es tan sencillo, ya que debido a la globalizacion en la
gue estamos Inmersos, han evolucionado tanto las estructuras, los mecanismos, Yy los
iNstrumentos que operan en los mercados financieros. En general existen dos tipos de mercados
financieros: el de dinero y el de capitales'?, Debido a la naturaleza del objetivo general de esta
investigacion nos es necesario introducirnos en una clasificacion mas profunda de los mismos.
En el marco de la mision y objetivos de los corporativos y en nuestro estudio de PEMEX 1a
tesoreria tiene la encomienda de promover el desarrollo del mercado de valores, asi como
obtener los recursos requeridos por la Institucion para que esta desempene su funcion.

Para ello, provee y requiere productos y servicios en materia de los mercados de dinero, vy

capitales todo ello en el marco de las finanzas corporativas.

e [.1 Mercado de dinero.

El mercado de dinero o monetario es el mercado de los activos financieros de corto plazo que
habitualmente es de un ano, por ejemplo, CETES, BONDES, Pagafes, Tesobonos, Aceptaciones
Bancarias, Pagare Bancario Bursatil, Papel Comercial, Papel Comercial Extrabursatil, Certificados
de Deposito, entre otros, que son de riesgo limitado por las caracteristicas de sus emisores, Comao

son el Gobierno Federal, bancos, y empresas publicas y privadas, asi como por las garantias que

"' Ramirez Solano, Ernesto. Moneda, banca vy mercados financieros: instituciones e instrumentos en paises en
desarrollo. México: Pearson Educacion, 2001. pp. 37-38.

Ross, Stephen A. Einanzas corporativas .3a ed. Mexico, D. F. McGraw-Hill Interamericana, 2005. pp. 4




29

se manejan, por otro lado la alta liquidez esta dada por la facilidad de colocacion de los titulos.
Una caracteristica importante de este mercado es que funge como intermediario ya gue
contacta a prestatarios y prestamistas  ultimos como el Gobierno Federal y al publico en general,
dejando como simples comisionistas a los intermediarios financieros bancarios.

Los instrumentos O activos financieros se clasifican de acuerdo a la forma en que se
calculan sus rendimientos y precios, tal y como 1o muestra el esquema 2, que se muestra a

continuacion:

tercado de Dinero

Clasificacion de Instrumentos.

Cofizan a:

-Cetes

-Papel comercial
-Acep@ciones bancarias
-Pagaré bancario

-Bono de Prenda

Descuento

-Bondes
-PlCfarac
Precio -Bonos Brem
-Bonos Ipab
-Zedes
-Udibonos

-Ums

_obertura cambiarna e
-Papel comercial indizado

Esquema 2. Clasificacion de los Instrumentos del Mercado de Dinero. Fuente: Elaboracion Propia con Datos de

BMV, BANXICO, ACCIGAME.

Donde:

Cotizan a descuento, aquellos cuyo precio de compra esta determinado a partir de una tasa de
descuento que se aplica sobre su valor nominal, obteniéndose como rendimiento una ganancia
de capital derivado del diferencial entre el valor de amortizacion (valor nominal) menos el costo

de adquisicion (precio).
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Cotizan a precio, aguellos cuyo precio puede estar por arriba o bajo par (valor nominal, como
resultado de sumar el valor presente de los pagos periodicos que ofrezca devengar.

Cobertura cambiaria, son los instrumentos gue estan nominados en moneda extranjera por 1o
gue otorgan tasas de interes con referencia a la divisa que representan, siendo pagaderos en
moneda nacional brindando la oportunidad de eliminar el riesgo cambiario y evitar la salida de
dolares del pas.

Los participantes del mercado de dinero, son al igual gue los activos un factor importante para

su funcionamiento, dichos participantes se muestran en el esquema 3.

hMercado de Dinero.
FARTICIPAMTES

Banxico
Emisores de Walores: -pab
-Banca de desarrcllo

-Familias
-Empresas
-Gobierno
-Otros paises.

Inversionistas:

-SHCP

Autoridades: Banxico
B

-CIISF
-_onsar

Otros participantas son: BV, Indeval. Amib. v diversas calificadoras.

Esquema 3. Participantes del Mercado de Dinero. Fuente: Elaboracion Propia con Datos de BMV, BANXICO,

ACCIGAME.

Donde:

I. Emisores de Valores, son las empresas de cualquier sector que necesitan financiamiento y
gue cumplen con los requerimientos de las autoridades financieras para emitir acciones o

titulos de deuda.
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2. Inversionistas, se refiere a los agentes economicos con superavit, familias y empresas,
personas fisicas y morales respectivamente, Como se les conoce en Mexico.

3. Autoridades, son las entidades publicas o privadas que vigilan el funcionamiento correcto
del sistema financiero.

4. Otros participantes, que representan una infraestructura y mecanismos de organizacion y
depaosito de valores.

Por otro lado tenemos los instrumentos propios de este mercado que son en esencia titulos de
credito de corto, mediano y largo plazo, cuya caracteristica principal es que son de alta liquidez,
alta bursatilidad, bajo riesgo, plazo definido y representan una deuda o credito colectivo. Dichas

caracteristicas asi como otras adicionales se muestran en la tabla 1.

CARACTERISTICAS DE LOS PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO. GUBERNAMENTALES.




Instrumentos

Cetes
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Ajustabonos

Bondes

Udibonos

Concepto

Titulo de credito al
portador en los que se
consigna la obligacion
del Gobierno Federal a
pagar su valor nominal

al vencimiento.

Titulo de crédito a

mediano plazo, en
donde se consigna

la obligacion del

Gobierno Federal a
liquidar una suma de
dinero que se ajusta
de acuerdo al INPC.

Titulo de credito,
negociable, en los cuales
se consigna la obligacion

directa e incondicional
del Gobierno Federal a
liquidar una suma de
dinero,; con cortes
periddicos de cupon.

Son bonos de
desarrollo del
Gobierno
Federal
denominados en
Unidades de
Inversion a
mediano y largo
plazo.

Objetivo

Regulacion monetaria
y de tasas de interes.

Brindar la opcion de
ahorro a largo plazo,
sin merma en los
rendimientos reales.

Financiar proyectos de
inversion del Gobierno
Federal.

Proteger la
inversion de
problemas de
tipo inflacionario
para mantener el
poder adquisitivo
del capital.

Destino de los Recursos

Financiamiento del
Gobierno Federal

Obtener recursos
financieros a largo
plazo para el
gobierno Federal.

Financiar al Gobierno
Federal a mediano y
largo plazo.

Financiar al
Gobierno
Federal a

mediano y largo
plazo.

Agentes Colocadores

Banco de Meéxico

Banco de Mexico

Banco de Meéxico

Banco de Meéxico

Garantia

Respaldo absoluto del
Gobierno Federal

Respaldo absoluto
del Gobierno
Federal.

Respaldo absoluto del
Gobierno Federal.

Respaldo
absoluto del
Gobierno
Federal.

Denominacion

En moneda nacional y
su valor nominal es de
$10.00.

En moneda nacional
Y su valor nominal
inicial es de $100.00.

En moneda nacional y su
valor nominal es de
$100.00 o sus multiplos.

En UDIs y su
valor nominal es
de 100 UDIs.

Plazo de Vencimiento

De 7 a 728 dias.

Actualmente existen
emisionesa 3y 5
anos.

Actualmente existen

emisiones a 364, 532, 728

vy, recientemente a plazo
de 1092 dias.

Actualmente
existen emisiones
de 2y 5 anos.

Emisor

Gobierno Federal

Gobierno Federal

Gobierno Federal

Gobierno
Federal

Rendimiento

Se venden a
descuento. El
rendimiento se obtiene
al comparar la
ganancia obtenida
respecto a la inversion
original.

Estara referido al
valor y adquisicion
de los titulos v la tasa
real gue devenguen.

Intereses pagaderos cada
28 dias sobre el valor
nominal. Las nuevas

emisiones pagan
intereses cada 91 dias
sobre valor nominal.

La tasa de intereés
es fijay se paga
cada 182 dias. A
Su amortizacion
el valor nominal
de los titulos en
UDIs es
convertido a
moneda
nacional y se
paga en una sola
exhibicion.
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CARACTERISTICAS DE LOS PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO. SECTOR PRIVADO Y BANCARIO

Instrumentos Aceptacion Bancaria Papel Comercial
Son letras de cambio giradas a corto plazo por
empresas peguenas y aceptadas por una Pagare negociable sin garantia especifica o
institucion de credito a su propia orden, con avalado por una institucion de credito, en el
Concepto . o . :
base en lineas de credito que dichas cual se estipula una deuda a corto plazo
instituciones han otorgado previamente a la pagadera en una fecha determinada.
empresa emisora.
- Fuente de financiamiento de corto plazo para ) —
Objetivo P P Fuente de financiamiento a corto plazo.

las empresas.

Destino de los Recursos

Dotar de recursos frescos a la pequena y
mediana empresa.

Financiar el capital de trabajo de la empresa
que lo emite.

Agentes Colocadores

Casas de Bolsa Instituciones de Crédito

Casas de Bolsa

Garantia

Estan respaldados por la solvencia del banco
aceptante.

Lo respalda el prestigio de la empresa.

Denominacion

En moneda Nacional y su valor nominal es de
$100.00 o sus multiplos.

En moneda nacional y su valor nominal es de
$100.00.

Plazo de Vencimiento

Entre 7 y 182 dias En multiplos de 7 dias.

De 7 a 360 dias.

Personas Morales, aceptadas por instituciones

Emisor - Sociedades Mercantiles
de credito
Se venden a descuento. No generan intereses Se venden a descuento. No generan
v su rendimiento se basa en el diferencial entre  intereses y su rendimiento se determina entre
Rendimiento el precio de compra y el precio de el precio de compra y el precio de venta

amortizacion (valor nominal en la fecha de
vencimiento).

(valor nominal en la fecha de vencimiento
del pagaré gue representa la emision).

Tabla 1. Caracteristicas de los Instrumentos del Mercado de Dinero. Fuente: Elaboracion Propia con Datos de BMV,

BANXICO, ACCIGAME.

Por ultimo es necesario mencionar la clasificacion que se da al interior del mercado de

dinero respecto a las fases de negociacion.

El Mercado Primario se refiere a los titulos que son colocados por primera vez, ya sea en

oferta publica o privada y que representan para el emisor directamente un ingreso monetario;

cabe senalar que este mercado financia la actividad economica.

El Mercado Secundario permite vender o comprar los instrumentos adquiridos en el mercado

primario. Este mercado es especulativo, ya gue brinda la posibilidad de beneficiarse con las

fluctuaciones del mercado.
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II.2 Mercado de Capitales.

El mercado de capitales se caracteriza por manejar diferentes grados de riesgo, ya que la
garantia que se ofrece depende de una promesa futura del emisor que generalmente son
empresas del sector productivo, este factor las vuelve altamente susceptibles a la quiebra y puede
representar una perdida total de la inversion; en contraparte se encuentra el gobierno federal.

La liquidez, se encuentra en funcion del grado de bursatilidad, es decir, de la facilidad de
comprar o vender la accion de una emisora en particular. En este mercado se manejan activos
financieros que se emiten en serie y a largo plazo, mayores a un ano, aungue No existe un plazo
de vencimiento marcado. Estos activos son principalmente, acciones de rentabilidad variable y
bonos de rendimiento fijo y conocidos con anticipacion, ambos se cotizan en la bolsa de valores
y son operados por los intermediarios bursatiles, como casas de bolsa y especialistas bursatiles,
quienes desempenan un papel de correduria, gue les permite realizar operaciones por su cuenta
con valores emitidos por terceros y que son colocados en oferta publica o privada, tambien les
permite administrar las carteras de inversion.

Dentro de este mercado se encuentran dos segmentos importantes de acuerdo al esquema 4.

hMercado de Capitales

Clasificacion de Instrumentos

-Acciones

Renta Variable: Fondos

-Chbligaciones

-Pagaré Financiero

-Certificados de participacion ordinaria
-Certificados de participacidn inmaokbiliaria
-Bonos de renovacién urbana

-Bonos de banca de desarrollo

-Pagare de mediano plazo

-Bonos bancarios de vivienda

-Bonos bancarios de infraestructura

Rerta Fija:

Esquema 4. Clasificacion de Instrumentos del Mercado de Capitales. Fuente: Elaboracion propia con datos de BMYV,
BANXICO, ACCIGAME.
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Donde:
a) Los ftitulos que cotizan bajo el mecanismo de renta fija son

representativos de deudas de los emisores, retribuidos mediante el
pago de intereses, y con vencimientos determinados y;

b) Los titulos de renta variable representativos de participaciones en el
capital de los emisores, retribuidos mediante el pago de dividendos vy

con vencimiento indefinido.

Los participantes del mercado de valores estan constituidos de manera similar al mercado
de dinero, en cuestion de los emisores, los inversionistas y las autoridades, difiere en lo referente
a los intermediarios, ya que en este rubro adquieren importancia, debido a que no son solo
comisionistas, sino que son quienes llevan directamente la negociacion.

Por otro lado tenemos los instrumentos propios de este mercado que son en esencia
titulos de crédito a largo plazo, cuya caracteristica es que se encuentran sujetos a las variables
macroeconomicas nacionales e internacionales, asi como al comportamiento de los mercados

financieros internacionales. Dichas caracteristicas asi como otras adicionales se muestran en la

tabla 2.
CARACTERISTICAS DE LOS PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES.
Instrumento Acciones

Concepto Es un titulo de crédito nominativo que representa una de las partes iguales en que se divide el
capital social de una empresa. Las acciones permiten al inversionista la posibilidad de participar
COMO sOcCio de una empresa.

Destino de los Recursos Financiar proyectos de inversion, expansion, pago de pasivos, etc.

Agentes Colocadores Casas de Bolsa

Garantia No cuentan con garantia. En caso de liquidacion de la empresa los accionistas tienen derecho al
remanente de los activos una vez que se hayan cubierto todas las deudas.

Denominacion Pueden o no tener valor nominal

Plazo de Vencimiento Indefinido

Emisor Sociedades Mercantiles

Rendimiento Variable, en funcion de:

Ganancia ¢ perdida de capital

Dividendos en efectivo 0 en acciones
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CARACTERISTICAS DE LOS PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES

Instrumentos Obligaciones Pagare de Mediano Plazo Pagare Financiero

Son titulos de credito

nominativos que

representan una deuda  Titulo de crédito colectivo emitido  Titulo de credito emitido por
Concepto para el emisor y un crédito por una sociedad mercantil, empresas de factoraje y

colectivo para los comercial o industrial arrendamiento financiero.

compradores o

iNversionistas.

Financiar proyectos a ) o : Obtener financiamiento a
proy Obtener financiamiento a mediano

Destino de los Recursos largo plazo de la empresa ) mediano plazo para la empresa
4 plazo para la empresa emisora :
emisora emisora
Agentes Colocadores Casas de Bolsa Casas de Bolsa Casas de Bolsa
Pueden ser: La garantia puede ser: La garantia puede ser:
Hipotecaria, Quirografaria Quirografaria
Garantia Quirografaria, ¢ Fiduciaria ¢ Fiduciaria
Prendarias 6
Fiduciarias
o Su valor es de $100.00 0 Su valor nominal es de $100.00 0 Su valor nominal es de $100.00 o
Denominacion - - -
sus muiltiplos. sus multiplos. sus multiplos.
Plazo de Vencimiento ]Ggr;;rsslmente entre 3y Entre 1y 3 anos. Entre 1y 3 anos
Emisor Sociedades Mercantiles Sociedades Mercantiles Sociedades Mercantiles

Determinado por el
emisor, este puede ser
mensual, trimestral,
semestral, etc.

Mensual o trimestral, con base en
una tasa de interés referida al
valor del titulo, mas ganancia de
capital.

Mensual o trimestral, con base en
una tasa de interes referida al valor
del titulo, méas ganancia de capital.

Rendimiento

Tabla 2. Caracteristicas de los Instrumentos del Mercado de Capitales. Fuente: Elaboracion Propia con Datos de

BMV, BANXICO, ACCIGAME.

II.3 Mercado de Divisas y Derivados.

Sobre estos mercados solo se proporciona una descripcion muy general, ya que son
mercados que aun No se manegjan de manera amplia en NuUestro pais, pero gue si sirven para

establecer negociaciones con los mercados del resto del mundo.

Divisas.
Este mercado en el que se ofrecen y demandan billetes ¥y monedas extranjeros sus
operaciones se llevan a cabo en casas de cambio y bancos, sus compras son al mayoreo vy

menudeo. Este mercado tiene como objetivo el facilitar las transacciones de fondos de un pais y
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moneda a otro. Otras funciones son las de proteger las inversiones de la especulacion v riesgos
cambiarios; su importancia radica en que a traves de dicho mercado se financia al comercio
internacional, pero tambien los requerimientos para el pago de obligaciones.
Sus participantes son, principalmente:

a) Empresas privadas o gubernamentales.

D) Bancos Comerciales y de Desarrollo.

c) Banca Central.

d) Inversionistas Institucionales

e) Especuladores, Arbitrajistas y Hedgers.

Dentro de los participantes encontramos actores como son los especuladores, quienes

buscan beneficiarse anticipandose a los posibles cambios de precios.

A su vez este mercado se divide en dos segmentos:

I. El'mercado de divisas al contado. (SPOT).

2. El'mercado de divisas para cobertura.

El elemento de mayor importancia que opera en este mercado es €l tipo de cambio el
cual esta determinado por las tasas de interes, balanza comercial y de servicios, inflacion,
comportamiento de la economia, movimientos internacionales de capital, nivel de reservas

internacionales, politica fiscal y deuda externa.

Derivados.
Este es un mercado no tradicional y que representa un enfoque innovador dentro del

mundo financiero. Es un mercado de instrumentos en donde su valor esta determinado por un
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bien o activo denominado como subyacente, por ejemplo, el oro, el petroleo, el cafe, divisas o
acciones y otros. Por tal razon este mercado se clasifica en:
a) Mercado de derivados sobre mercancias 0 materias primas, Como son:
Los commodities y derivados financieros que se comercializan a traves
de contratos de futuro, opciones en mercados organizados como la
Bolsa Mexicana de Valores y Mercado Mexicano de Derivados.
b) Mercado de derivados financieros en donde se manejan bienes comao
las tasas de interes, canasta de divisas 0 acciones, indices bursatiles y
tipo de cambio entre otros. Estos mercados pueden ser over the
counter (mostrador) u organizados en bolsas. Todas las operaciones

swaps se realizan en los mercados over the counter.

Por las caracteristicas de los instrumentos de inversion de este mercado, €l riesgo es mayor ya
que los derivados en general presentan vencimientos de corto plazo y la compra de un derivado
representa una fraccion muy pequena del contrato, algunas caracteristicas de este mercado se

observan en la tabla 3.
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Caracteristicas del Mercado de Derivados y Divisas

Nivel de
Mercado Financiero Activos Tipo de rendimiento Riesgo Plazo
Derivados Opciones y Warrants Ganancias de capital  Depende del activo  Corto (tres meses)

Futuros

( commodities y financieros]  Ganancias de capital  Depende del activo  Depende del activo

Swaps Ganancias de capital  Depende del activo  Depende del activo

Divisas Euromercado Ganancias de Capital Alto Corto (tres meses)

Tabla 3. Caracteristicas de los Instrumentos del Mercado de Derivados y Divisas. Fuente: Elaboracion Propia con

Datos de BMV, BANXICO, ACCIGAME.

1.4 Productos Estructuradaos.

En la actualidad existen productos o instrumentos que brindan mayor seguridad gue los
gue ofrecen las acciones o instrumentos propios del mercado de capitales y mayor rendimiento
gue los negociados en el mercado de dinero o renta fija, son conocidos como productos o
fondos estructurados son en esencia productos de ahorro a plazo, que permite obtener una
rentabilidad ligada a la evolucion de los mercados seleccionados pero sin riesgo de perdida del
capital invertido, o bien acotando la posible perdida a un maximo % del mismo, dependiendo

del producto en concreto.

La rentabilidad esta ligada a la evolucion de uno o varios subyacentes: que pueden ser
acciones de primera fila, indices bursatiles, divisas, fondos de inversion, carteras de acciones, e
iNcluso materias primas. La eleccion del subyacente dependera de la coyuntura de los
mercados en cada momento y de las expectativas de obtener rentabilidad invirtiendo en el

mismo.
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La inversion se divide en dos partes, 1os depositos estructurados son un producto financiero
gue comercializan bancos vy cajas de ahorros v gue divide la inversion del anorrador en dos
partes. El primer segmento de la inversion suele ser un deposito a plazo fijo, normalmente de
pPOCOS meses, que se remunera a un tipo de interes fijo elevado, bastante llamativo (puede
alcanzar hasta el 12% a tres meses). La segunda parte de la inversion suele ser un producto de
larga duracion y cuya rentabilidad suele fluctuar, ya que depende de la evolucion de acciones
concretas, de un indice bursatil, de fondos de inversion, etc. Ambos tramos de inversion estan
vinculados entre si: es decir, las entidades ofrecen el producto combinado de forma conjunta.
No permiten contratar la primera parte sin la segunda o al contrario. En ocasiones, tambien es
posible encontrar depositos de este tipo sin el segmento de la rentabilidad fija y que, por tanto,

ofreceran ganancias solo si la bolsa o una determinada accion sube.

Conceptos basicos de los depositos estructurados:

a) El capital esta garantizado, pero no las ganancias.

b} La rentabilidad final dependera de lo que haga la Bolsa, determinadas
acciones o fondos de inversion en el periodo de vida del depdosito.
Conviene contratar este tipo de productos en anos con buenas
perspectivas bursatiles.

c) Por lo general, los depositos estructurados no pueden cancelarse

anticipadamente. Si el inversor 1o hace, tendra que pagar.

Sin duda estos instrumentos permiten alcanzar mayores utilidades en la inversion sin entrar en

un elevado nivel de riesgo, ya que el portafolio se encuentra mas diversificado.
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1.5 Clasificacion del Riesgo de las Inversiones.

Como podemos darnos cuenta el mecanismo general de los mercados financieros esta
pasado en la premisa de invertir para obtener un rendimiento o ganancia, pero el concepto de
rendimiento no puede ser entendido sin considerar el concepto de riesgo, del cual existen
diferentes clasificaciones, mismas que deben ser consideradas al tomar una decision de
inversion.

I. Riesgo Pais'”.

Esta basado en la capacidad de pago de los paises como resultado del comportamiento de las
variables economicas, inherentes al pais, tales como producto interno bruto, tasa de
crecimiento de la inversion, de inflacion, y exportaciones que de forma alguna reflejan el futuro
de un pais; por otro lado tenemos el ambiente externo, en términos de comercio, precios, tasas
de interés y crecimiento. Las politicas fiscales y monetarias que se aplican en un pais tambien
determinan este tipo de riesgo y por ultimo factor tenemos el ambiente politico el cual puede
ser muy vulnerable por cuestiones sociales como corrupcion y narcotrafico, por mencionar

algunas.
2. Riesgo Sistematico y No Sistematico.

El primero se refiere a los factores que afectan al mercado global, como son los cambios
en la economia, reforma fiscal o situaciones de energia en el contexto mundial, dichos factores

Nno son propios de la diversificacion por lo que se manifiesta en todas las inversiones.

El riesgo no sistematico es de indole particular y esta dado por factores como tecnologia,
competencia, movilizaciones sindicales; sin embargo este riesgo puede reducirse e incluso

eliminarse con ayuda de la diversificacion.

" Villegas H. Eduardo y Ortega Rosa Ma. Administracion de Inversiones. México 1997. Mc Graw Hill Pp. 199.
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3. Riesgo de la Tasa de Interés.

Debido a que las tasas de interes tienen un comportamiento opuesto a los precios de los
bonos, cualquier aumento en la tasa de interes disminuira el valor de un bono, por lo que
representa un riesgo, y mas aun en un ambiente globalizado donde las tasas de interés pueden
ser afectadas por economias altamente vulnerables, este riesgo se manifiesta cuando el bono en
nuestro caso fue vendido antes de su vencimiento y el nivel de las tasas de interes aumento

desde el momento en que se hizo dicha compra.
4. Riesgo de la Tasa de Cambio.

Aquellas inversiones que son realizadas en el extranjero o con participacion extranjera,
son las mas propensas a sufrir este tipo de riesgo gue No va mas alla de las variaciones al tipo de
cambio que se refiere al precio de una moneda frente a otra, estas variaciones estan dadas por
tres causas, la primera se refiere a la exposicion de la conversion, la segunda a la exposicion de

las operaciones y la ultima a la economica.

5. Riesgo Financiero.

Es el riesgo resultante de la variabilidad adicional en las utilidades por accion y el riesgo
por la incapacidad de pago o insolvencia de efectivo derivada por el uso del apalancamiento

financiero'”

" Van Horne C. James y Wachowicz M. Jhon. Fundamentos de Administracion Financiera. Mexico, 82. Edicion,
1994. Pp. 859.
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CAPITULO Ill.- FLUJOS DE EFECTIVO Y MANEJO DE EXCEDENTES.

.1 Estructura de la organizacion de la tesoreria.

La estructura de la organizacion de una tesoreria paraestatal puede contar con un Gerente o
Tesorero el cual dentro de sus actividades funge como enlace entre las diversas areas para
brindar los servicios bancarios, operaciones de ministracion e ingresos tanto en moneda
Nacional y Ddlares operaciones de credito, inversiones de excedentes, y todo 1o relativo a las
finanzas publicas de la empresa paraestatal. Asi como mantener la relacion con Banco de
Mexico, tesoreria de la Federacion, SHCP entre otros.

Ademas dentro de su estructura organizacional hay un consultor juridico cuya funcion es la
de apoyar en la regulacion normativa y de leyes para el establecimiento de contratos. Pueden
existir subgerencias las cuales apoyan la funcion de optimizar la actividad administrativa de los
recursos financieros de la empresa paraestatal y sus diferentes gerencias desde emitir las politicas
a seguir en materia de sus finanzas publicas hasta la coordinacion de la logistica que deben de
seguir los flujos de efectivo en toda la empresa.

En este caso el area referencia de esta investigacion es la Unidad de Inversiones cuya
actividad medular es la administracion de los recursos excedentes de la tesoreria, buscando
desarrollar sus operaciones con el minimo riesgo operativo y buscando un valor agregado en las
inversiones de los excedentes.

1.2 Mision, Vision, y Servicio de la tesoreria.

Dentro de la mision que siguen las tesorerias de las empresas paraestatales podemos

mencionar que estas buscan tener el control de la liquidez de su posicion tanto en moneda

nacional como internacional. Esta relacion con las diferentes gerencias de la empresa, con las
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Autoridades Gubernamental y Bancos en general. La cual puede describirse de la siguiente
manera:

I. Optimizar la productividad de los recursos financieros de la empresa
paraestatal vy de los fondos especificos dentro de los limites de riesgo
autorizado y el marco normativo establecido.

Para este caso la empresa a traves de un comite financiero emite y autoriza todas las
politicas que debe seqguir la tesoreria de la empresa paraestatal a traves de la Unidad de
INnversiones para manejar los excedentes de efectivo dentro de los limites de riesgos autorizados.

Para tal efecto la Unidad de Inversiones desarrolla un proyecto de analisis de limites de
riesgo en donde identifica plenamente en que papeles financieros -dadas sus caracteristicas-
pueden realizar las inversiones de los excedentes de efectivo sin poner en riesgo el capital vy la
liguidez en las inversiones.

Ademas tiene establecido una reglamentacion emitida a traves del Diario Oficial de la
Federacion (DOF) gue obliga a dependencias paraestatales a cumplir un encaje legal de
inversion en un 90% en Papel Gubernamental y el 10% en Papel Bancario.

Esto es: los excedentes de efectivo en moneda nacional con que cuenta la empresa
paraestatal deben invertir al menos el 90% de esta posicion de efectivo en papeles emitidos por
el gobierno federal como lo pueden ser los CETES, BONDES, UDIBONOS.

Los CETES o Certificados de la tesoreria durante mucho tiempo fueron los instrumentos
financieros de inversion lideres del mercado de dinero, en la actualidad permanecen como una
referencia importante, y dentro de sus principales ventajas son la flexibilidad en el plazo de
inversion ya que se encuentran en el mercado en plazos de 1, 7, 15, 28, 30, 90,180 360 dias,
ademas de contar con liquidez en su operacion y buen rendimiento teniendo como riesgo o

contraparte el Gobierno Federal.
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Por otro lado los BONDES o Bonos de Desarrollo  son titulos de credito a mediano plazo,
emitidos por el Gobierno Federal, la tasa de interes se revisa cada 28 dias y paga las mas alta
entre Cetes, Pagare Ventanilla, y Cedes (todas a 28 dias), siempre dentro de los niveles de
mercado.

Los UDIBONOS son Bonos emitidos por el Gobierno Federal de largo plazo
denominados en Unidades de Inversion (UDIS), y ofrecen un rendimiento que protege contra la
inflacion, pagando un rendimiento en terminos reales cada semestre, son recomendables como
inversion patrimonial o para un portafolio de inversion de largo plazo,

Podemos identificar claramente que la inversion de los excedentes de la tesoreria de una
empresa paraestatal en estos instrumentos financieros de inversion reducen al maximo 1os
riesgos de capital, liquidez y rendimientos dentro de los niveles de los mercados.

2. Eficientar la administracion de los recursos financieros, mediante 1a
implantacion de esqguemas, que den seguridad, agilicen los procesos de
ministracion y concentracion de fondos.

La tesoreria paraestatal dentro de sus funciones primordiales es dar seguridad en el
proceso de ministracion y concentracion de fondos principalmente con las areas gue requieren
los flujos de efectivo. Para tal efecto tiene contratado 10s servicios de bancas electronicas con
diversos bancos con el objeto de eficientar la administracion de los recursos financieros para que
todos los centros de trabajos de la empresa paraestatal en cualquier parte del pais cuenten con
los recursos suficientes para No poner en riesgo tanto 1os procesos de operacion como los
administrativos que van desde el pago de nominas, hasta proyectos de inversion.

Ademas de contar con bancas electronicas, la tesoreria de una empresa paraestatal debe
contar con sistemas internos como 1o es el de contabilidad y control presupuestario que es el

sistema que integra todos los movimientos de registro contable y de conciliacion de cuentas que
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permite llevar al dia los registros de operacion con la filosofia de efectuar los registros desde su
origen.

3. Fortalecer los mecanismos de control procurando que todas y cada una de las
funciones se realicen conforme a la normatividad establecida y en forma
transparente.

Uno de los trabajos principales de las tesorerias de empresas paraestatales es la de
establecer los mecanismos de control que le permitan tener seguridad en las operaciones
procurando minimizar 1os riesgos a traves de procesos de control 1o mas trasparentes posibles.

Para ello es necesario desarrollar un sistema que permita controlar las operaciones de
inversion, ministracion y depositos de excedentes de efectivo.  Este sistema establecido en la
Unidad de Inversiones tiene como funcion central, el conocer en todo momento la posicion gue
guardan las inversiones de los excedentes de tesoreria y en cualquier momento se puede
obtener el monto del capital con que cuenta la empresa, los ingresos obtenidos por el pago de
tasas de interes, las entradas vy salidas de dinero, y los destinos finales de estos recursos dentro de
las diversas gerencias que requieren los recursos.

4. Contar con la permanente actualizacion y fortalecimiento de la normatividad
en materia de recursos financieros, conforme a la evolucion del entorno
financiero global y a las disposiciones regulatorias internas y de entidades
gubernamentales.

Ante la importancia que implica el crecimiento actualizado de los mercados de dinero, de
cambios, de futuros en Mexico y el sequimiento de las finanzas publicas del pais, una de las
actividades de la tesoreria Corporativa es estar a la vanguardia de los cambios que se dan en los
mercados financieros nacionales e internacionales y que pueden afectar de manera directa o

indirecta la posicion de los recursos de la empresa paraestatal tanto en moneda nacional como
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internacional. Asi como en la toma de decisiones para las inversiones a corto, mediano y largo
plazo.

Por esta razon la tesoreria de una empresa paraestatal participa en forma activa o pasiva
en diversos foros nacionales e internacionales en donde acuden inversionistas y emisores de
papel financiero, bancos, y empresarios con el objeto de identificar tanto oportunidades de
inversion asi como prever en forma oportuna nuevas disposiciones en materia de regulacion
financiera que afecten la posicion de la empresa paraestatal.

5. Automatizar los procesos de tesoreria y vincularlos con los sistemas de las areas
0 gerencias afines; asi como con los de las instituciones financieras, para
favorecer la oportunidad en la informacion y fortalecer las medidas de control.

En un esquema de globalizacion mundial en donde los bancos estan realizando fusiones
con el objeto de buscar ventajas competitivas hacia sus clientes, la tesoreria de una empresa
paraestatal esta buscando la automatizacion de sus operaciones financieras apoyados en los
sistemas electronicos que estan desarrollando con el objeto de favorecer la obtencion de la
informacion y medidas de control que permitan desde efectuar conciliaciones bancarias en
tiempo real, hasta la verificacion de operaciones en linea, asi como efectuar registros contables
desde el origen de la operacion.

Dentro del proceso de automatizacion de los procesos vinculados en la tesoreria y
organismos subsidiarios, se esta trabajando en obtener en linea de los bancos el registro de las
operaciones diarias como la ministraciones, depaositos, e inversiones conjuntamente con las
asignaciones de los papeles financieros invertidos.

Se encuentra en estudio la insercion dentro del sistema contable de una seccion gue
permite administrar los recursos excedentes de tesoreria y que a su vez esta seccion pueda dar
un valor agregado en el control y automatizacion de las operaciones financieras de la empresa

paraestatal.
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Dentro de la vision de la tesoreria de una empresa paraestatal podemos mencionar que
una de las preocupaciones es la adaptacion de la tesoreria en un mundo de globalizacion de
operaciones financieras en donde dia a dia podemos observar como la tecnologia va dando
pasos agigantados en materia financiera, en donde tradicionalmente existian operaciones de
viva voz, y en donde en la actualidad la gran mayoria de estas se realizan a traves de medios
electronicos como bloomberg y reuters que no son mas que plataformas financieras que
brindan informacion de los mercados nacionales e internacionales al momento mismo de
generarse.

A continuacion se menciona parte de la vision que tiene la tesoreria de la empresa paraestatal:
6. Fortalecer el control de la administracion de recursos financieros, a traves de:

Un punto dentro de la vision que tiene la tesoreria de una empresa paraestatal es buscar
una vinculacion mas estrecha con areas como la contable presupuestal la cual impacta por 1a
planeacion de los flujos de efectivo que pueden darse en un futuro. Ademas con el area
financiera con la cual es necesario coordinar los flujos de efectivo por la colocacion de Bonos o
emision de deuda y por ultimo con los Organismos Subsidiarios para planear el buen manejo del
origen y destino final de los recursos financieros.

/. Optimizar la contratacion de servicios bancarios, a traves de:
Homologar tarifas.

Una de las tareas basicas dentro de la tesoreria de una empresa paraestatal es la
negociacion de los servicios bancarios que requiere la empresa para desarrollar todas sus
funciones financieras. Para tal efecto se hace necesario negociar con la banca los costos de los
diversos servicios como puede ser el computo de la ndbmina de toda la empresa a traves de un
COStO Unico.

Esta tarea no es facil puesto que cada banco tiene diferente infraestructura para procesar

sus operaciones y por lo tanto diferentes costos. Por ejemplo un banco que cuenta con una red
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de cobertura amplia en toda la Republica Mexicana y que ademas tiene la infraestructura
tecnologica para ubicar cajeros en zonas cercanas en las refinerias, tienen mas posibilidades de

fijar una tarifa de costo menor a un banco gue no tiene cobertura nacional.

8. Implantar esquemas de cuentas base cero.

Este tipo de esquemas permite a la empresa paraestatal evitar dejar en cuentas bancarias
saldos improductivos o con una productividad financiera baja, por ejemplo el esquema Base
Cero es un sistema de operacion financiera que permite fondear a cuentas de las diferentes
gerencias o areas afines y en caso de que no utilicen los recursos al final del dia el Banco tiene la
instruccion bajo este esquema de barrer los saldos, o dejar todas las cuentas contempladas en
este esquema en cero para que estos recursos nuevamente sean concentrados en la tesoreria de
la empresa paraestatal y esta a su vez a traves de la Mesa de Dinero invierta dichos recursos con
mejores tasas de interés. Asi mismo se evita tener distribuidos los recursos en diversas cuentas
improductivas y cuyo objetivo es tener solamente cuentas pagadoras.

9. Ampliar la participacion de bancos bajo convenios de cooperacion.

Dentro del poder de negociacion de la empresa paraestatal esta el establecer convenios
de cooperacion en donde la banca debe apoyar en diversos esquemas financieros en esta, por
gjemplo ademas de contar con una Mesa de Dinero, puede existir una gerencia dedicada a
obtener financiamientos de diversos proyectos de Inversion. Por 1o tanto, 10s servicios bancarios
gue ofrecen los bancos no deben de verse en forma aislada con costos aislados, sino debe verse
como servicios globales por o tanto este es el objetivo de tener convenios de cooperacion.

10. Ampliar la cobertura de las lineas de financiamiento hipotecario.

Las lineas de financiamiento hipotecario para el personal de la empresa paraestatal es un

servicio bancario que ofrecen los bancos para gue los empleados puedan obtener préstamos

hipotecarios para la adquisicion de inmuebles con el aval de la misma empresa paraestatal. Este
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servicio beneficia a los trabajadores de de dicha empresa con el objetivo de brindar un inmueble
habitacional bajo ciertas caracteristicas.

Una de las actividades de la tesoreria de una empresa paraestatal es la de negociar con
los bancos las mejores opciones de costos de credito buscando las mejores condiciones
contractuales de estos creditos.

I'T. Desarrollar el sistema de evaluacion bancaria.

Dentro de los diversos estudios que desarrolla la tesoreria de una empresa paraestatal se
encuentra el de analizar la calidad de la banca tanto nacional como internacional con la
finalidad de soportar la toma de decisiones para operar en ella.

Al respecto es necesario desarrollar un estudio que permita analizar el tamano de 10s
bancos desde sus activos y pasivos, ademas de ver cuales son los resultados gue presentan en
informacion publica mes a mes y la evolucion que van presentando. Es necesario estar muy
atentos en las fusiones bancarias, para evaluar como impactan esta a la operacion financiera de
la empresa paraestatal.

12.Negociar con autoridades en cuanto a la relacion de las divisas y
disponibilidades.

Siendo la empresa paraestatal una empresa netamente de gobierno tiene como una de
sus prioridades dentro de sus finanzas el administrar los mas eficientemente las divisas que recibe
y coordinar tanto sus flujos de efectivo a futuro como las disponibilidades de estas.

Para tal efecto se vuelve necesario tener una relacion estrecha con diversas autoridades
como lo es el Banco de Mexico, asi como la SHCP con el objeto de tomar decisiones conjuntas
gue busquen coordinar en forma eficiente la relacion de las divisas, asi mismo a traves de 1os
diversas areas de la empresa paraestatal es necesario buscar una estrecha coordinacion de las
disponibilidades y compromisos en monedas extranjeras para impactar en forma eficiente los

flujo de efectivo de divisas.
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I 3. Implantar un modulo llamado tesoreria en su Contabilidad, a traves de:
Eficientar los procesos de tesoreria dentro del contexto de su contabilidad.

Una forma eficiente de contar con informacion oportuna, confiable para efectos
contables y de informacion es realizar el registro de esta informacion desde el origen de las
operaciones, que es la filosofia que maneja el sistema de registro contable, para ello la tesoreria
de una empresa paraestatal esta analizando la posibilidad de incluir el modulo llamado tesoreria
en su contabilidad el cual busca agilizar los sistemas de registro y de informacion de los
movimientos diarios.

1.3 Proceso de tesoreria

Ahora describiré en téerminos generales como es el proceso de administracion de flujos de

efectivo de los excedentes de una tesoreria de una empresa paraestatal hasta la inversion de los

mismos a traves del esquema 5

Proceso de Tesoreria, contexto

Entorno Bancario

BANXICO, BANCA y CASAS DE BOLSA
Contratos, Captacion, Traspasos, Inversiones,
Servicio Bancario

Entradas Explotacion

ORGANISMOS SUBSIDIARIOS
y Gcia.Admon.Financiera Corp. INFORMES EJECUTIVOS
eConcentraciones. eFinanciero.
eMinistraciones . eInversiones.
*Asignaciones.
eCompensaciones INFORMES A

Interorganismos y TESOFE. INSTITUCIONES
*Programa calendarizado de EXTERNAS

Flujo de Efectivo. *Balanza de Divisas
Gerencia de Financiamientos PROCESO ( Banxico ).
»Captacion de deuda. DE eExistencias
»Amortizacion. TESORERIA (SHCP.)

eIntereses y Comisiones.

INFORMES INTERNOS
*Posicion de caja.
*Proyeccion de caja.

Gerencia Fiscal
*Pago de impuestos.

Gerencia de Control Presupuestal sEstado de Cuenta
ePresupuesto mensual de Corriente.

Ingresos y Egresos. sEvaluaciones.
Otras Areas eServicios Bancarios.
*Pagos y cobros diversos. *Memoria de Labores.

Entorno Normativo

BANXICO SHCP NORMATIVIDAD
* Balanza de * Presupuesto autorizado. INTERNA
Divisas. eInstrumentos autorizados. « Contable.
¢ Porcentaje de e Participacion ¢ Presupuestal.
conversion. Bancario —Gubernamental. e Fiscal.

¢ Disponibilidades.

Esquema 5. El proceso de tesoreria. Fuente: Elaboracion propia con informacion del capitulo 3.
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El esquema explica como diariamente las diversas areas de una empresa paraestatal tienen
programadas las necesidades o compromisos de diversos pagos, asi Como la cobranza o diversos
iNgresos. Estos movimientos de ingresos Y egresos son reportados con anticipacion a la tesoreria
de la empresa paraestatal con el objeto de que esta ultima realice la programacion global de los
movimientos financieros.

Todo lo anterior debe estar dentro del esquema de normatividad y control, tal y como se

menciona en el capitulo 1. Lo cual se puede ejemplificar con el esquema 6.

Instrumentos MNormativos

Lineamientos de Procedimientos
Tezoreria

Instrurmentos MNormativos de la
(3erencia de Tesoreria

( Normatividad Complementaria ]
i Corvenios: )
* (Guias de Inversisn. “Cooperacion [bancos). Lineamientos de
*Términos v Condiciones | |operacion del
*Condiciones de Pago. [Banxico) Master Trust
*Cluenta Corriente
(Drganismos)
N

Esquema 6. Instrumentos Normativos de tesoreria. Fuente: Elaboracion propia con informacion del capitulo 3.

Cuando la tesoreria de la empresa paraestatal tiene el reporte de las necesidades de
pagos e ingresos elabora un flujo de efectivo, tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera (dolares) considerando el total de los ingresos y egresos programados y de este flujo

asi se puede determinar si el flujo es positivo 0 negativo.
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En el caso de que el flujo sea positivo, se determina si es necesario programar la venta de
ddlares en el caso de que las necesidades en moneda nacional asi 1o requieran. En el caso de
gue el flujo de efectivo sea negativo sera necesario determinar en qué monto puede estar en
corto —esto se determina de acuerdo a la cantidad- con el objetivo gue el Comite de Recursos
Financieros determine la forma en que debe cubrir este faltante, por ejemplo con los programas
de prestamos establecidos con anticipacion con los bancos nacionales e internacionales. Por otro
lado se analiza las necesidades reales de las diversas areas con el objeto de determinar
prioridades vy las necesidades reales de pagos / COmpromisos.

Una vez que la tesoreria de la empresa paraestatal realiza la programacion de flujos
ministra a los organismos los importes que son regueridos, en este evento se pueden dar dos
situaciones:

El primero es gue con los ingresos del dia se cubran perfectamente las necesidades de
egresos y por lo tanto el diferencial o excedente de dinero, de esta forma se genera una
instruccion a la Mesa de Dinero para efectuar la inversion de los recursos excedentes en el
mercado de dinero.

El segundo es que con los ingresos del dia no sea suficiente para cubrir las necesidades
de los egresos y por lo tanto se presente la necesidad de solicitar a la Mesa de Dinero desinvertir
los recursos que sean necesarios para cubrir dichas necesidades.

Posteriormente la Unidad de Inversiones desarrolla la investigacion de la forma en que se
da la operacion de la inversion o desinversion de los recursos.

Esquema 6. Instrumentos Normativos de tesoreria. Fuente: Elaboracion propia con informacion del capitulo 3.

e ll.4 Estructura de organizacion de una Unidad de Inversiones.

La unidad de inversiones de una empresa paraestatal tiene una estructura de organizacion
dividida en dos areas, la primera es la mesa de dinero y la segunda el area de analisis de

mercados y apoyo administrativo.
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La Mesa de Dinero tiene dentro de su ambito de competencia y como una actividad
medular el invertir o desinvertir - los recursos solicitados por las diferentes areas - en los mercados
de dinero los recursos excedentes de Ia tesoreria los recursos solicitados por las diferentes areas.

Por su parte el area de analisis de mercados y apoyo administrativo tiene dentro de sus
funciones hacer estudios y seguir las estadisticas de los diversos indicadores economicos que
permitan soportar la toma de decisiones de las inversiones, ademas del analisis del
comportamiento de los rendimientos de los diversos portafolios que mantiene la empresa, por
otro lado elabora la gran mayoria de los reportes administrativos, 1os cuales son diarios,
semanales, mensuales que se distribuyen a diversas areas de la empresa paraestatal, desde el
director de finanzas hasta areas contables e internas de la misma tesoreria.

A continuacion se hace una descripcion de las actividades que desarrolla la Mesa de Dinero.

Operaciones de la Unidad de Inversiones

JUMNTA DE MERCADO COMCILIACION DE Fegetro de Ertradse v Salidze
| nfarmacion de Mercados CUEMTAS COMN BANCOS en SIMED v hajs de contral:
[ ArcleE CUSTODIOS *Pago de Impuestos.

*Requerimientos de Tesoreria

Iretitucioral,
[lngresos ¥ Eqresos)

Iricio de O peraciones:

*Comentarios de Mercado GEMERACION DE ESTRATEGIAS
*Cotizaciones, FARA CADA FOMDO O INVERSION
*Seguimientode hMercados.

ICIERREE DE INVERSIOMES

] Generaciin de Reportes:
Reportey Confirmacion de *Poziciones v portafolios de Regetro de SAP
Dperaciones con bancos cuetodios. ersinm. *Tecarera,
*Irfarme de resultados al *Dolbres.
comite de irversiones. *Maeter Truet.

*AralEE de riesgo.

Esquema 7. Operaciones de la Unidad de Inversiones. Fuente: Elaboracion propia con informacion del capitulo 3.
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En el esquema anterior se puede observar el proceso de inversion de una tesoreria a traves de la
mesa de dinero junto con el area de analisis de mercado y apoyo administrativo primero se
recolecta y analiza la informacion de los mercados nacionales e internacionales en lo que se
conoce como junta de mercado, con esta informacion se procede a realizar la conciliacion de
cuentas con los bancos custodios gue permite saber los montos que se pueden operar, dichas
cantidades se encuentran sujetas a las entradas vy salidas gue esten programadas en el sistema,
de acuerdo a ello se establecen estrategias de inversion siguiendo toda la informacion que se
genere al momento, una vez hechas las inversiones se cierran las operaciones a nivel nacional e
internacional y se realizan los registros y confirmaciones correspondientes nuevamente con los
pbancos custodios, posteriormente los registros propios como posiciones 'y portafolios de
inversion, asi como analisis de riesgo, dicha informacion debe ser reportada al comité de

inversiones, por ultimo se hacen los registros en SAP (Tesoreria, Dolares y el Master Trust).

e |5 Politicas de Inversion (Comite de Inversiones)
Junta de Mercado en una empresa paraestatal:

La Mesa de Dinero se reune todas las mananas para celebrar una junta de mercado la
cual tiene como objetivo entre otras, el analizar 1os diversos comportamientos de los indicadores
gue pueden impactar a la toma de decisiones de inversion como lo es el tipo de cambio, el
resultado de la subasta de cetes gue hace semana a semana el Banco de Mexico, el
comportamiento de las bolsas tanto de Mexico, EUA, Argentina, Brasil, Europa, sequimiento del
precio del petroleo, noticias relevantes (ejemplo, el comportamiento de diversas economias
como la de México, EUA, el Euro, y otras).

Asl mismo una vez que hace la ponencia del tema de mercado, los integrantes de la
Mesa de Dinero establecen las estrategias para realizar el proceso de inversion de los excedentes
de tesoreria, al respecto se ponen de acuerdo para establecer cual va a ser el monto a invertir en

papel gubernamental y cuanto de papel bancario ademas de acuerdo a la vision del mercado
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establecen en que horario van a salir al mercado a cubrir la posicion, es decir si la expectativa es
gue las tasas se presionen durante el dia entonces salen a cubrir la posicion alas 12 o 1 de la
tarde una vez que las tasa tomaron un nivel a la alza, si por el contrario si la expectativa es que se
van a caer las tasas, entonces salen a cubrir la posicion a temprana hora 8.30 : 9.30 am.

Cuando la lectura del mercado es incierto entonces salen a cubrir la posicion
promediando, es decir se cubre gradualmente las inversiones de tal suerte que se busca
promediar las tasas.

I. Conciliacion de Saldos

Todos los dias una vez que se realizo la junta de mercado los integrantes de la mesa de
dinero proceden a conciliar los saldos de cada uno de los contratos que componen la posicion
total de la tesoreria. Al respecto se habla por telefono con cada uno de los bancos custodios y se
les solicita el importe que se tiene en el contrato de inversion.

En el caso de que el importe coincida con el importe tedrico que arroja el control interno
de la mesa de dinero no existe problema alguno, sin embargo en el caso de que se presente
alguna diferencia del saldo que refleja el banco contra el que tiene registrado la mesa de dinero
se procede a efectuar telefonicamente con el banco el origen de esta diferencia que entre otras
causas puede ser porque hubo un corte de cupon, porque No se pago la tasa pactada un dia
antes, 0 porgue no se tiene reconocido algun cargo por comision. Cada caso gue se presenta
se investiga a fondo con la finalidad de saber cuanto es el importe que se tiene disponible para
invertir en cada contrato de inversion.

Asi mismo al momento gue se estan conciliando las cuentas de cada contrato de
inversion se procede a reportar a los bancos las salidas o entradas de dinero que se tienen
programadas ese dia, ademas gue estas instrucciones se envian via fax con las firmas de los

gjecutivos autorizados para confirmar estos movimientos en las diferentes cuentas de inversion.
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El proceso de conciliacion de cifras generalmente se lleva alrededor de 30 a 45 minutos y

si existen diferencias hasta que es aclarada la diferencia es cuando termina el proceso.

2. Proceso de Inversion en una empresa paraestatal

Practicamente el proceso de inversion se inicia una vez gue estan conciliadas las cuentas y
gue se tienen considerado tanto las entradas como las salidas del dia. Los integrantes de la Mesa
de dinero empiezan hablar con los diferentes bancos para ver su punto de vista del mercado vy
con esto confirmar si la estrategia establecida para cubrir las inversiones del dia son las correctas.

Se solicita a los bancos que informen que tasa de interes estan pagando tanto en papel
gubernamental asi como en papel bancario, una vez que se cotiza con por 1o Menos tres bancos
se puede decir que estamos en posibilidades de cerrar las inversiones.

El proceso de inversion se hace a traves de telefonos que estan grabados ya que es un
mercado de viva voz y esto representa que el cierre de las inversiones se haga tambien  via
telefénica.

Para cerrar una operacion de inversion es necesario tener los siguientes datos disponibles,
el monto o cantidad de dinero que se desea invertir, el banco a traves del cual se va a liquidar la
operacion, en que tipo de instrumento financiero se desea cerrar la operacion, y la tasa de
interes que estamos buscando que Nos paguen, con estos datos se habla al banco y se solicita
gue nos den sus tasas en firme. Si es la tasa de interes gue estamaos buscando se tiene que decir
por telefono “la operacion esta cerrada” si no estamos de acuerdo con la tasa que el banco
desea pagarnos entonces procedemos a decir que mejore su tasa o si no “la dejamos pasar” al
decir que la dejamos pasar lo gue estamos informando al banco es que No estamos de acuerdo
con la tasa bancaria gue nos desea pagar por nuestra inversion y por 1o tanto No cerramos la

inversion.
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Generalmente si dejamos pasar la inversion en ese momento hablamos a otro banco
para que nos vuelva a cotizar hasta tratar de encontrar la tasa bancaria gue deseamos que Nos
paguen por la inversion de los excedentes de tesoreria.

Este proceso se realiza cuantas veces sea necesario y por cada contrato de inversion
establecido hasta dejar todo el dinero que se tiene como excedente de tesoreria totalmente
invertido.

El comite de Recursos Financieros es un organo dentro de la empresa paraestatal el cual
autoriza todas las politicas de inversion tanto en moneda nacional como internacional el cual
tiene entre otras politicas las siguientes:

Vigilar que la contratacion y cancelacion de servicios bancarios sean hechas en las
mejores condiciones dentro del mercado y que cumpla con los requisitos establecidos en 1os
lineamientos generales de tesoreria para la empresa paraestatal.

Asegurar que sean concentrados todos los ingresos generados por la empresa
paraestatal asi como proporcionar que las tesorerias centrales cuenten con oS recursos
necesarios para poder cumplir oportunamente sus obligaciones de pago.

Cumplir oportuna y cabalmente con la ministracion de los recursos, para que se de
cumplimiento a las obligaciones contraidas por la empresa paraestatal.

Cuidar y controlar que las afectaciones de las operaciones que se realizan cuenten con la
suficiencia presupuestal en el flujo de efectivo autorizado.

Vigilar gue la realizacion y el registro de las operaciones cumplan con los requisitos
establecidos en el reglamento para la administracion de os ingresos, egresos, otorgamiento de
credito a clientes, manejo y aseguramiento de fondos y valores asi como con los lineamientos

contables y presupuestales.
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En resumen se puede decir que el comité de recursos financieros debe decidir sobre Ia
seleccion de las Instituciones financieras para la celebracion de contratos custodio, asi como

indicar la cancelacion de los mismaos.
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CAPITULO IV.- MECANISMO DE CONTROL EN LAS TESORERIAS.

El objetivo de este capitulo es, esencialmente describir en forma practica y en base a lo detallado en el
capitulo lll, como una empresa de la dimension de Petroleos Mexicanos, maneja su tesoreria para

proteger y dar crecimiento a su capital.

e |V.I Guias de Inversion ( Mecanismos de Control )

Es necesario hacer hincapie que las guias de inversion hacen referencia s unicamente a los
iNngresos que se obtienen por las operaciones que se realizan dentro del pais en moneda nacional.
AuN cuando la mayor parte de las operaciones son con el extranjero y por ende los ingresos mas
significativos estan denominados en dolares, estos deben ser concentrados por Banco de Mexico en
una cuenta especial gue le lleva a PEMEX, y que son usados solo para operaciones especiales 1as
cuales requieren instrucciones por parte del personal autorizado para ello; tal y como se encuentra
establecido en el documento Terminos y Condiciones para Operar con Divisas Petroleos Mexicanos y
el articulo 34 de la Ley del Banco de Mexico la cual senala lo siguiente “Las dependencias y las
entidades de la Administracion Publica Federal que no tengan el caracter de intermediarios
financieros, deberan mantener sus divisas y realizar sus operaciones con estas, sujetandose a las
normas, orientaciones y politicas que el Banco de Meéxico establezca. Al efecto, proporcionaran al
banco la informacion que les solicite respecto a sus operaciones con moneda extranjera y estaran
obligadas a enajenar sus divisas al propio Banco en los terminos de las disposiciones que este expida,
las cuales no podran establecer terminos apartados de las condiciones del mercado.”

Lo anterior también tiene una explicacion economica, es decir, debido a las cantidades que se
manejan en PEMEX, Banco de Meéxico debe intervenir para que esta cantidad de dolares que entran y

salen del pais no afecten en variables determinantes de la economia como son, tipo de cambio e
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inflacion, principalmente. De esta forma estos ingresos son manejados por Banco de Meéxico como
reservas internacionales.

Por lo tanto, Banco de Mexico es quien realiza el proceso de inversion con los ingresos de
PEMEX obtenidos en sus operaciones con el extranjero, por consiguiente es quien asume el riesgo y
obtiene el rendimiento, mientras gue PEMEX a cambio recibe una tasa de interés conocida como Fed
Funds menos un porcentaje previamente establecido.

De acuerdo a las caracteristicas expuestas sobre los mercados financieros en el capitulo 1,
podemos establecer que el mercado de dinero es el unico que ofrece las condiciones necesarias
como son, bajo nivel de riesgo, alta liquidez, asi como la facilidad de negociacion. Por lo tanto las
empresas paraestatales como PEMEX operan dentro de €l, ya que como tal tiene gue mantener sus
recursos disponiples y sin riesgo.

Tambien en el capitulo I, se expuso la gran diversidad de instrumentos financieros que ofrecen
los mercados para invertir, por ello el proceso de inversion es esencialmente una eleccion entre
aquellos instrumentos y modalidades disponibles, los cuales deben generar el mayor rendimiento
posible sin entrar en un nivel de riesgo elevado.

Por tal razon en PEMEX, la inversion de los excedentes por parte de la tesoreria se encuentra
pasada en guias de inversion, las cuales son propuestas por la Mesa de Dinero a un Comite de
Recursos Financieros, a traveés de las cuales pueden desarrollarse los esquemas de inversion, para ello
se debe analizar el comportamiento de los mercados financieros y de acuerdo a las necesidades de
liquidez, proponer estrategias de inversion, tomando en cuenta las recomendaciones dictadas por €l
comite de recursos financieros.

Generalmente las guias de inversion deben contar con las siguientes caracteristicas: liquidez,
diversificacion, manejarse dentro de los niveles de riesgo admitidos, y seleccionar instrumentos que
cuenten con calificacion alta, esta Ultima es proporcionada por instituciones independientes que

dictaminan las emisiones de instrumentos representativos de deuda, para establecer el grado de
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riesgo que dicho instrumento representa para el inversionista, para ello se evalla la certeza del pago
oportuno, se verifica la existencia legal del emisor, se evalua también su situacion financiera, estas
instituciones llamadas calificadoras otorgan la calificacion en base a la liquidez y nivel de riesgo, lo cual
se desprende de un analisis fundamental en el que se contempla por un lado el factor cualitativo en
donde se enfatiza la competencia, el tipo de mercado, v la tecnologia de un emisor, mientras que el
factor cuantitativo se basa en el status de el estado de resultados y el balance general.

Dentro de las inversiones y operaciones que son autorizadas se encuentran 1as siguientes:

I. Aquellas gue son representativas de capital social de las llamadas sociedades de
inversion y solo pueden participar las que tengan como politica inversiones en
valores gubernamentales y deben contar con la calificacion requerida como se
muestra en el siguiente cuadro, por su parte la inversion de PEMEX en estas

instituciones No debe representar mas del 30% de sus activos.

Calificaciones Minimas de Sociedades de Inversion

Fitch AAA[MEX)
Standard and Poor’s MXAAA
Moody's Aaa.mx

Tabla 4. Calificaciones minimas de las sociedades de inversion. Fuente: SHCP

2. Dentro de los instrumentos seleccionados deben considerarse los de valor
gubernamental.

3. Operaciones Financieras del Gobierno Federal.

4. Instrumentos de banca multiple con calificacion autorizada, el porcentaje de
inversion no debe ser mayor al 10%.

5. Tambieén estan contemplados 10s depositos en la tesoreria.
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Otra caracteristica que se maneja en las guias de inversion y con la que deben cumplir 1as
inversiones de PEMEX es |a de invertir en directo lo gue le permite tener el control y vender o
comprar en €l momento que lo requiera, No obstante hay operaciones donde existen
intermediarios como son las de reporto que se caracterizan por contratos donde el reportador
adquiere por una suma de dinero la propiedad de titulos de credito y se obliga a transferir al
reportado la propiedad de otros titulos de la misma especie, en el plazo convenido y contra
reembolso del mismo precio mas un premio, en este caso se realizan también bajo los
parametros establecidos en las guias de inversion como por ejemplo aquellas autorizadas con
valores gubernamentales, donde solo pueden actuar como reportadores, la contraparte debe

contar con la calificacion requerida en la tabla siguiente.

Calificaciones Minimas de Contraparte para Operaciones de Reportos

Fitch AA(MeX|
Standard and Poor’s MXAA
Moody's Aa

Tabla 5. Calificaciones minimas de Contraparte para Operaciones de Reportos. Fuente: SHCP

Asl mismo es importante senalar que todas las inversiones autorizadas deben ser en moneda
nacional o UDIS, y su plazo no debe ser mayor a un afo'”.

Dadas estas guias de inversion se arman los portafolios o carteras de inversion buscando que
estos sean lo mas optimos posible, esto se logra encontrando la mejor combinacion entre riesgo y
rendimiento tal y como lo determina la Teoria del Portafolio desarrollada en 1952, por Harry
Markowitz. Tal teoria esta basada en la premisa de que se maximiza el rendimiento esperado a un
cierto nivel de riesgo, o se minimiza el riesgo a un nivel esperado de rendimiento.

Reformulando, dicha teoria plantea que los inversionistas elegiran entre aquellas opciones que
representen combinaciones de riesgo y rendimiento que generen la misma utilidad, ya que dicha

teoria supone que todo inversionista tiene aversion al riesgo.

"> SHCP. Acuerdo por el gue se expiden os lineamientos para el manejo de las disponibilidades financieras de las
entidades paraestatales de la Administracion Publica Federal. DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION. Mexico. Marzo
1, 2006.
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La teoria de la cartera tiene como base la teoria de la utilidad marginal v 1a teoria del consumidor

(curvas de indiferencia), tal y como se muestra en las siguientes graficas.

UTILIDAD TOTAL
(En pesos)
10
8 UMg
6
4
2
2000 2500 3000 3500 4000
Rigueza

Gréfica 1. Utllidad Total. Fuente: Elaboracion Propia.

En la grafica anterior observamos que el inversionista tendra utilidad marginal decreciente de su
riqueza a medida que aumente su ingreso, 1o cual implica que apreciara mas sufrimiento por un peso
perdido que placer por un peso ganado.

No obstante, la mejor manera para observar las combinaciones que los inversionistas dan entre riesgo
el rendimiento para obtener la misma utilidad, es a traves de las curvas de indiferencia tal y como 1o

indica la teoria del consumidor en la microeconomia.

E(R) Curvas de Indiferencia
Rendimiento
Esperado m |
C
B
A
L
Desviacion Estandar
del Rendimeinto
o (R)

Grafica 2. Curvas de Indiferencia. Fuente: Elaboracion Propia.
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La grafica anterior se construye suponiendo que el riesgo puede medirse a traves de la
desviacion estandar del rendimiento y que el rendimiento se mide por el rendimiento esperado. Asi
podemaos observar que si el inversionista se ubica en la curva Il los puntos A, B, C proporcionan el
mismo nivel de utilidad, pero si el inversionista es adverso al riesgo l6gicamente se ubicara en el punto
A de la curva Il ya que representa el mas bajo nivel de riesgo y asi mismo el mas bajo nivel de
rendimiento.

Dicho esto, nos basamos en portafolios de inversion por las combinaciones de activos gue
involucran, que permiten diversificar el riesgo, aunque como podemaos ver solo se elimina el riesgo
inherente de la inversion y no el que genera el mercado.

Los requerimientos anteriormente mencionados con los cuales deben cumplir todas las

inversiones de PEMEX estan basados en las disposiciones de los lineamientos para el manejo de Ias
disponibilidades financieras de las entidades paraestatales de la Administracion Publica Federal,
publicados en el Diario Oficial de la Federacion el miércoles 1 de marzo de 2006.
Dicho esto, las inversiones de PEMEX en cuanto a excedentes de tesoreria se refiere, esta dirigida al
mercado de dinero o deuda, limitandose asi a los instrumentos que No representen riesgo de perdida
del capital, tal y como son los papeles gubernamentales que como ya se explico en el capitulo Il son
los mas seguros para invertir y los hay en el corto mediano y largo plazo. Las sociedades de inversion
tambien pueden ser incluidas siempre y cuando cumplan con los reguerimientos ya mencionados. Un
bosquejo del portafolio de inversion que permiten las guias esta representado en la siguiente tabla.

Estructura del Portafolio

Sociedades de Inversion 10%

Valores Gubernamentales 90%

Tabla 6. Estructura del portafolio. Fuente: Elaboracion propia.
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Tomando en cuenta estas premisas podriamos suponer un portafolio como el que a continuacion se

presenta.

ESTRUCTURA DH. PORTAFOLIO

BIENGT

GBMIGUB
o6 598
CETES 364
10% -
CEIEs 182 CEIES 28
109 5%
Crrrs 71
2096

Grafica 3. Estructura del Portafolio Fuente: Elaboracion Propia.

Donde el 90% del portafolio son valores gubernamentales emitidos por el gobierno
federal a un minimo rendimiento por el minimo riesgo gue representa la inversion, los fondos
como ixeinst y gbmgub son valores emitidos por grupos bursatiles privados y en este caso son
fondos 100% compuestos otra vez por valores emitidos por el gobierno federal, las
caracteristicas de dichos fondos son: alta liquidez, disponibilidad diaria o semanal y ofrecen un
rendimiento entre 4.39% y 5.81% mensual lo cual deriva a un porcentaje de riesgo en 1a

inversion de 0.05%, y solo pueden tener una participacion del 10%. 16

Mientras que los cetes pagan rendimientos entre 5% y 6% de manera mensual, existen
inversiones de renta variable que ofrecen rendimientos de 9% y 10% con el riesgo de acuerdo al

comportamiento del IPC, son fondos que invierten en empresas mexicanas de muy alta calidad.

18 Seguin informacion obtenida de IXEFONDOS y GBM.
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Como puede verse las inversiones No son muy arriesgadas por lo cual los rendimientos
gue se obtienen son muy bajos, a esto hay que agregar el entorno economico bajo el cual se
esta operando pues resulta un mecanismo de control externo, por ejemplo, en el periodo
conocido como de transicion para nuestra economia (2001-2006), se presento el fenomeno de
la globalizacion con mayor agudeza y desafio para México, pues debido a la incorporacion tardia
a los nuevos procesos, el cambio en la economia se llevo a cabo a traves de una rapida vy
profunda apertura unilateral y multilateral al comercio y a los flujos financieros. Por tal razon se
considera que la nueva economia en efecto, creo oportunidades de desarrollo; pero a su vez
estos se presentaron como SindNimo de enormes riesgos.”

Algunos resultados de la politica economica desarrollada por la presente administracion
cuyo objetivo principal fue promover un crecimiento con calidad de la economia se presentan a
continuacion para hacer referencia a determinadas variables que influyen en la toma de

decisiones para una inversion.

I. La creacion de empleo de acuerdo a estadisticas presentadas por el
Instituto Mexicano de Seguridad Social (IMSS) tuvo un comportamiento

positivo en los ultimos tres anos del periodo en cuestion.

" Plan Nacional de Desarrollo 2001-2006. Presidencia de la Republica.
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Creacion de Empleos.
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Gréafica 4. Creacion de Empleos. Fuente: Elaboracion Propia con datos del IMSS.

2. Las inversiones productivas se realizaron bajo un esquema de menor
riesgo, con la inflacion mas baja registrada, y con reduccion a las tasas de

interes, segun Banco de Mexico.

Tazas de Inflacion Acumulada
Feriodo Diciembre-Agosto

¥
000 T 353525
3500 T
3000 4
7500 1
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‘ — : : — 1 — 1 : |

TO-76 To-B2 87-88 28-94 F4-00 Q0-08&

Gréafica 5. Tasas de Inflacion Acumulada Fuente: Elaboracion Propia con datos de Banco de Meéxico.
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3. Latasa promedio referencial de cetes a 28 dias se redujo
considerablemente en el periodo 2000-2006, de acuerdo a los datos

registrados del Banco de México.

TASA PROMEDIO DE CETES 28
Feriodo Diciembre-Agosto
783
>4 a5 27 33
2.18
27-88 58-94 4-00 00-0&

Grafica 6. Tasa promedio de cetes a 28 dias. Fuente: Elaboracion Propia con datos de Banco de Mexico

4. El riesgo pais decrecio y se mantuvo en ese sentido incrementando asi la

capacidad de pago y creando nuevas inversiones
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Grafica 7. Riesgo Pais. Fuente: Elaboracion Propia con datos de JP Morgan.
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5. La inversion publica se incrementd generando confianza en el resto de

INWERSICON FUBLICA
[miles de millones de pesos|

2,101.44

1,463.45

35-00 01-06

Grafica 8. Inversion Publica. Fuente: Elaboracion Propia con datos del INEGI.

/. La estabilidad en la macroeconomia, que incluye un saneamiento en el
gasto publico, acoplamiento entre las politicas monetaria vy fiscal,
incremento del ahorro publico vy privado. Tratando de conducir

responsablemente la marcha economica del pais.
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Déficit en Cuenta Corriente
saldo de la Cuenta Corriente
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Gréfica 9. Déeficit en Cuenta Corriente. Fuente: Elaboracion Propia con datos de Banxico.

Por otro lado es importante mencionar el desarrollo tecnologico que han experimentado
las telecomunicaciones y que ha permitido que la actividad financiera tome nuevas formas vy
caracteristicas en el contexto internacional, por ejemplo, la tecnologia termino con la existencia
de barreras nacionales, permitiendo que los flujos de capitales se proyectaran en todo el mundo,
claro, sin olvidar las condiciones de cada uno de los paises. Gracias a esto las empresas se
insertaron en nuevas fuentes de financiamiento mas alla de sus fronteras vy es aqui donde los
mercados financieros adquirieron preeminencia y con ello las finanzas alcanzaron una gran
importancia en el desarrollo de la actividad econémica.

De esta forma tenemos que el contexto economico es por demas importante dentro de
este tema de estudio -aunque No determina el rendimiento o perdida de un portafolio-, pero que
determina en gran medida el rumbo de las operaciones de las empresas publicas y privadas y
con ello las operaciones de las tesorerias centrales.

De acuerdo al marco econdmico nacional anteriormente descrito en PEMEX se han alcanzado
los siguientes resultados economIcos:

En 20077, las variables economicas de mayor relevancia en la empresa fueron las siguientes:
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I. Las ventas totales aumentaron 10% en relacion a 2006, con lo cual se registro un maximo
historico, registrando 1,058.1 miles de millones al poder adquisitivo en diciembre de
2007.

2. Se alcanzo un aumento de 19% respecto a 2006 del rendimiento antes de impuestos,
ubicandose en 627.0 miles de millones.

3. Los impuestos, derechos y aprovechamientos incrementaron a 584.5 miles de millones y
los ingresos antes de intereses asi como los impuestos, la depreciacion y la amortizacion
aumentaron 26% colocandose en 782.0 miles de millones. Por lo gue el rendimiento neto

fue de 42.5 miles de millones'®.

*resultados consolidados al 31 de diciembre de 2006, no auditados.

Como puede observarse el entorno economico resulta fundamental para la toma de
decisiones al momento de invertir. Asi el portafolio de inversiones se encuentra sujeto a
diversos elementos, por lo cual se conforma de instrumentos de inversion “tradicionales” que
sin duda otorgan seguridad en el retorno del capital, pero que tambien ofrecen muy bajo

rendimiento.

'Y PEMEX EN CONTEXTO. WWW.PEMEX.COM.IMX
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CONCLUSIONES,

La historia de nuestro pais se ha caracterizado por la constante participacion del Estado
en el desarrollo de la economia, por ello las empresas paraestatales resultan en nuestros dias un
simbolo de la fuerza de la economia nacional; sin embargo su existencia se ha puesto en tela de
Juicio por mas de una ocasion debido a las crisis economicas, financieras, estructurales y de
operacion a las que se han enfrentado, las causas son diversas y diferentes en cada una de ellas.

A traves de esta investigacion sobre Petroleos Mexicanos se analizd como y en gue
invierten sus fondos o excedentes de tesoreria ubicando asi una de las causas de crisis de las
paraestatales, como sabemos Pemex como empresa del Estado es la encargada de la renta
petrolera de Mexico, y surge la interrogante sobre gue tan eficiente se lleva a cabo dicha tarea,
pues la inversion en Petroleos Mexicanos se ha reducido de manera importante desde la crisis de
los setentas y ochentas y que gradualmente se ha recuperado en los Ultimos anos, pero sin gue
sea suficiente para colocar a la empresa al nivel de otras petroleras, esto o podemos ver reflejado
en el estancamiento que presentan los diferentes organismos que componen a la paraestatal
gue impide adaptarse a las nuevas realidades impuestas por la tecnologia, la economia y el
medio ambiente y que experimenta en estos momentos la industria del petroleo a nivel mundial.
Por otro lado esta el endeudamiento en el que se encuentra inmersa la empresa que sin duda
representa una traba mas a su desenvolvimiento.

AUnN con dichos factores muy importantes vy sin duda determinantes en el desarrollo de la
empresa, esta ha sido capaz de generar ingresos, tal vez no los suficientes para garantizar su
futuro pero si para dar respuesta a las necesidades de corto plazo, asi mismo se han generado
excedentes que son invertidos por la empresa a traves del corporativo, quien a su vez lo hace
por medio de la direccion de finanzas mediante la mesa de dinero que pertenece a la gerencia
de la tesoreria tal y como se describe en el capitulo Ill, es un proceso detallado y organizado en

cada una de sus areas participantes, sin embargo sus actividades estan sujetas y obstaculizadas
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por el amplio marco legal vy juridico existente y es agui donde quiero enfatizar, pues me parece
un punto determinante para los fines de este estudio, como expuse y detalle en el capitulo
primero existen lineamientos juridicos y normativos impuestos por el Estado al gue se tienen gue
sujetar las operaciones empresariales de Pemex, que resultan ambiguos y poco funcionales pues
en lugar de optimizar y resguardar el proceso de inversion y crecimiento de capital lo estancan y
lo colocan en manos de la burocracia.

Las guias de inversion gue como se describio en ultimo capitulo representan el principal medio
en el que se basan las inversiones de Pemex, son las mas afectadas por esta esfera legal vy juridica,
va que influyen de manera directa en la toma de decisiones asi aungue los mercados financieros
sean extensos y profundos y permitan diversificar las inversiones asi como  administrar el riesgo,
optimizando de esta manera los rendimientos, de acuerdo a lo expuesto en el capitulo I, las
empresas paraestatales como PEMEX simplemente no tienen acceso a toda la gama de
posibilidades de inversion, que sin duda permitiria alcanzar mayores rendimientos que se verian
reflejados en su productividad incrementando su  iNversion en NUevos Procesos de extraccion,
refinacion, investigacion y en nuevas fuentes de energia, gue darian mayor autonomia a la
empresa.

Por lo tanto tenemos como hecho que el comportamiento de la economia del pais
influye de manera directa en la toma de decisiones de inversion, y es un factor que no se puede
controlar, entonces el proceso de tesoreria puede ser mas eficaz y eficiente siempre y cuando se
someta a revision y modificacion los lineamientos juridicos y normativos a los gue ahora se
sujeta, lo cual permitiria acceder a nuevos tipos de instrumentos financieros que ofrecen 10s
mercados.

Haciendo referencia a la hipotesis de esta investigacion, podemos senalar que los
lineamientos juridicos y normativos establecidos ya no son aplicables a todas las empresas

paraestatales ni a los tiempos actuales, por lo que resulta necesario en mi opinion revisarlos vy
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adecuarlos, para gue cada una de estas empresas cuente con leyes y normas que cubran sus
necesidades y gue les permitan operar de manera efectiva y oportuna, gue se les otorgue mayor
autonomia gue les permita establecer un criterio empresarial moderno y compatible con la
realidad, de tal forma que puedan tener mayor libertad en la toma de decisiones y que a su vez

opere en un marco de transparencia y control.

Sin duda existen muchas otras causas de la crisis de Petroleos Mexicanos ademas de la
expuesta aqui, y siendo el petroleo una fuente de ingresos importante para nuestro pais resulta
vital inspeccionar a fondo los cuellos de botella que impiden un verdadero crecimiento y
modernizacion de esta empresa y presentar en base a ello las soluciones. Por lo cual la reforma
de Pemex resulta de vital importancia sin olvidar el origen y destino y propiedad de los recursos

de Petroleos Mexicanos.
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ANEXO. Marco Juridico y Normativo.

e ley Federal de Responsabilidades de los Servidores PUbIicos.

e ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico Federal y su Reglamento.
e ley General de Deuda Publica.

e ey del Banco de México.

e ley Monetaria de los Estados Unidos Mexicanos

e ey para el Servicio de la Administracion Tributaria y su Reglamento.
e ey del Servicio de tesoreria de la Federacion y su Reglamento.

e leydellmpuesto al Valor Agregado vy su Reglamento.

e ley Federal de Derechos.

e ey Aduanera.

e ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

e ey de Instituciones de Credito.

e ey General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Credito.
e leydel Mercado de Valores.

e ey de Sociedades de Inversion

e ey delSistema de Ahorro para el Retiro.

e ley de Adquisiciones, Arrendamientos vy Servicios al Sector Publico.
e leyde Obras Publicas y Servicios Relacionados con las Mismas.

e ey Federal del Trabajo.

e ley Federal de Procedimiento Administrativo.

e leySobre el Contrato de Seguro.

e ey Sobre el Servicio de Vigilancia de Fondos y Valores de la Federacion y su

Reglamento.
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Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros.

Ley del Impuesto Sobre la Renta y su Reglamento.

Caodigo Fiscal de la Federacion y su Reglamento.

Codigo de Comercio.

Caodigo Civil Federal.

Reglamento Interior del Banco de Mexico.

Reglamento para Finanzas y Reafianzamiento en Moneda Extranjera.

Reglamento al Articulo 95 de la Ley Federal de Instituciones de Fianzas, para el
cobro de Fianzas otorgadas a favor de la Federacion, del Distrito Federal, de los
Estados y Municipios, distintas de las que garantizan obligaciones fiscales federales
a cargo de terceros.

Acuerdo por el que se crea, con caracter de permanente, la Comision
Intersecretarial de Gasto-Financiamiento.

Disposiciones de caracter general en materia de Racionalidad, Austeridad vy
Disciplina Presupuestaria emitidas por la Secretaria de Hacienda y Credito Publico y
la Secretaria de Contraloria y Desarrollo Administrativo, vigentes.

Normas Presupuestarias para la Administracion Publica Federal, vigentes.
Lineamientos para el Manegjo de Disponibilidades Financieras del Sector Publico y
sus Modificaciones.

Lineamientos a que se sujetara la Guarda, Custodia y Plazo de Conservacion del
Archivo Contable Gubernamental, vigentes.

Oficio Circular SP/100-429/95 que suscriben la Secretaria de Contraloria vy
Desarrollo Administrativo, la Secretaria de Hacienda y Credito Publico, y la

Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, para reforzar las medidas preventivas
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relativas al pago oportuno de las contrataciones que realizan las Dependencias vy
entidades de la Administracion Publica Federal en materia de Adquisiciones y
Arrendamiento de Bienes y de Prestacion de Servicios de cualquier naturaleza.
Regimen al que debera sujetarse Petroleos Mexicanos, sus Organismaos
Subsidiarios y PMI, para cumplir con lo establecido en el articulo 34 de la Ley
Organica del Banco de México.

Términos y Condiciones para Operar con Divisas Petroleos Mexicanos.

Bases Generales en Materia de Austeridad Presupuestaria a Observar por Petroleos
Mexicanos y sus Organismos Subsidiarios Durante el Ejercicio Fiscal que
Corresponda.

Bases para la Constitucion, Integracion, Funcionamiento y Disolucion de Comites y
Comisiones Asesoras en Petroleos Mexicanos y Organismos Subsidiarios.

Bases Generales para la Aplicacion del Sistema Institucional de Financiamiento a la
Vivienda.

Lineamientos para el Otorgamiento, Ejercicio, Tramitacion, Registro y Control de
los Poderes en Petroleos Mexicanos y sus Organismos Subsidiarios.

Normatividad Institucional de gerencia de Riesgos.

Programa de Austeridad Presupuestaria para Petroleos Mexicanos del Ejercicio
Fiscal Correspondiente.

Programa de Austeridad Presupuestaria de los Organismos Subsidiarios del
Ejercicio Fiscal Correspondiente.

Reglamento para la Administracion del Regimen Fiscal de Petroleos Mexicanos y
sus Organismos Subsidiarios.

Reglamento del Sistema de Préstamo y Reembolso para Transporte a Servidores

PuUblicos.
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e Reglamento de Trabajo del Personal de Confianza de Petroleos Mexicanos y sus
Organismos Subsidiarios.

e Reglas Generales para las Comisiones Administrativas y Movilizaciones Temporales
del Personal de Confianza Petroleos Mexicanos y sus Organismos Subsidiarios.

e Contrato Colectivo de Trabajo celebrado entre Petroleos Mexicanos por siy en
representacion de PEMEX-Exploracion y Produccion, PEMEX-Refinacion, PEMEX-
Gas y Petroguimica Basica y PEMEX-Petroquimica y el Sindicato de Trabajadores
Petroleros de la Republica Mexicana vigente.

e (Condiciones de Pago emitidas por la Direccion Corporativa de Finanzas

e  Oficios circulares VIN

e Oficios circulares NOFI-SAP para Petroleos Mexicanos.

e (Oficios circulares de la gerencia de Contabilidad.

e (atalogo de Posiciones Financieras para aplicacion en SAP.

e (atalogo de Centros Gestores para aplicacion en SAP.

e (atalogo de Precios Interorganismaos.

e Convenios para la Asignacion de Deuda Documentad de Petroleos Mexicanos a
sus Organismos Subsidiarios.

e (Convenios en Cuenta Corriente Interorganismos de Petroleos Mexicanos vy

Organismos Subsidiarios.

® Deméas disposiciones aplicables.

" PEMEX: Secretaria del Consejo de Administracion. Direccion Corporativa de Finanzas Lineamientos Generales de

Tesoreria para Petroleos Mexicanos v Organismos Subsidiarios. México, Noviembre 2004
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