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A pes1r d11 quo? los mas imp1;¡rl.antes arJlores en mat11ria de 

finan:a-a,dedican un mayor nurnoero de capítulos de sus obras a lemas tales 

comoz valuacion de Pr0)''3'clos de fnversion y estructura de r..aPital, no 'lS 

que estos entrañen una mayor dificultad que la administracion del 

efectivo, sino que cuando el o?ntorno economico es favorable, '11 planear, 

organizar, dirt91r y contrólar el efectivo hace incurrir en illlos costos 

.Jdminislrativos, que no son r.ompensados por los ren•Jimientos do1l mismo, 

puüslo que 111 costo del diner·o en el tiempo es bajo, como result,oido del 

alent.ador panor.ama de la economía. 

En mel"cados financieros donde se debe decidir en condiciones de 

incqrtidumbro? con inf1'Jencta de fenomenos econornicos co11101 tnflaclon, 

devaluacion y deficit la administracion d·? efectivo debe eficientar al 

m1>dmo tos rendhnientos de estq, p4r.a q•Jlf sean m.JYores o por lo mt?Ol)'i a 

la par d<i' la inflacion •. 

El hecho de que el mercado en que se opera este af'1ctado por 

factor&s inflacionario-a implica. optimizar l• ~dminlstr4clon d«l 

ef~ctivo por dos ra:ones; 

to.- Par.t obten111r m<1rores r"1'ndirnientos sobre lo invvrl ido y, 

:?o.- di'imino.Jir lo• costos eonc11plo d• 

f inanci ainiento 



Esla d•Jalldad p.;irmlte obs>lrv~r l.i alt!J'rn~tiva d11 ri'1S90 vi. 

l'>!ndlmiento, 

El hablar di' efecti-..o su9i.ere trat.:i.r algunos temas relaciona.deis 

con el, como los substitutos doJl qu>t me 0.:1."'.a, qu>t ¡lermita ..in al'l]•Jnos 

casos tener una liquidel casi inm.;idiata, con rendilnienlos superiores a 

los q11o;i obtienen al l'1ner >11 dln>tl'O qn la caJa o "" cu'1nla de cheq•Jel, 

ra2'on Por la que le substituyen tefolporalmente. Estos instrumentos del 

corto plazo deben proporeion.ar qllos roJndimientos sobro! el efectivo que 

bien puedan ser originados por ti:.:cedentes de liquid'll!Z o alguna otra 

sttuacion dEi tesoreria, .ade1nq1 de permitir la facilirt-1d de podoir 

disponar de ello1 en caso da oi.19•.Jna conlin91ftlcia. 

Los dos componentes del mercado son el 1nereado d., dinero y el 

otro, el mercqdo de capit.;i.h!t que maneja instrumentos doJl largo plazo, 

tates comoz bonos, petrobonos, .acciones, etc. 

[lentro del mert:ado de dinero operan instrum<lnto1 cor11ot cetes, 

papel comtrctal, ac•placion91 bancarias, etc. 

En vt1·tud a l• ilctual idad y al int•res que pro1111uev•n estos 

temas, asi como a l"lt ra:ones anteriormotnle exp1J•slas, m• .avoq1Jot .,¡ 

reillfz.;i.r la presenlq invesligil~ion. 
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t.t $U IMPORTANCIA Y DEFINICION: 

"El control de Ja in .. .,1r1ion en el activo c.irculante comienza con 

la ~dmtntstracion del 'l'f'l'ctivo. l.o componoJn las di"Sponlbilldade1 de la 

empresa en esta forma y depositos a Ia vista, siendo estos ultimos 101 

mas tmportante"S para rMJchas empresas" (IJ, 

Las principales razones para mantener efectivo r derivado de 

estas 11a importancia d•l qtsmo pueden ser1 

·~ IRANSACCJONES1 para poder realizar 101 pagos tlpicos del 

n~;octo lcompras, salarios, i111Pu•stos, etc,l, esto es permitir a l• 

empresa realizar sus operaciones ordinari•sr hacer co~pras y ventas, en 

c .. so de ser .una unidad de produccion, si lo•• de s•rviclo, poder 

ofl"llicer este. 

La importancia del efectivo por esta causa dep1nde en 9ra~ 

medida del viro del nevocio, pues hay al9unos que por la naturaleza del 

mismo pueden establecer entrada y salida del er,.cttvo <eJemplor gires 

con poca ctcltctdad •n ventas>. 

CI> FREO WESTON Y EUGENE BRtGHAM. FUNDAMENTOS DE ADMJNlSTRACION 

FINANCIERA CMEXICO, D. F., INTERAt1ERICAtlA 1902), P. 172 
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bA PRECAUCIONt para p.:.d'!I" subsistir ant>l pagos lnesp>!rados. 

posibles erogaciones que no fueron 

previstas; >i'Slo es, se adviel"le una estrecha r>.?lacion con el grado de 

predecibilidad do? las entnidas y S-llldas de >Jfactivo, L;i posibilid.;id de 

prediccion y '11 niv°"l de efectivo se rn•Jeven doa fonna in'Y'>lr"Sa, a mayor 

facilidad para pl"onosticar un movimio!nto >in este, se requo!rira un menor 

saldo:> y v1coaversa. (lJ 

Otro a~pecto relacionado con este motivo es el tipo de 

relaciones que la ampt·e;;a mant>Jnga con las institucion>?S banc-1ri&s, p1Jlf1o 

da odias dependel"ia que sea posible obtene1· lineas de credito breve1Rente 

o ejercer disposiciones de las ya establecidas, en caso contral"i~. el 

nivel de efectivo pa1·.a enfi·enla1• contingencias debera aumentar, 

LA ESPECULACtONr 

pre"Senten. Este motivo 

permite aprovechar 

es el menos cr.im•Jn 

oportunidades que .. 
d• qu• 

mencionar que el objetivo do? la empresa no debe ser especul•r, sino 

propir.iar P.1 bien com•Jn • traves de l• cre.acion d>1 riqueza, en el 

eJe~r.iclo de las funciones quo? su giro te impone. 

El motivo espuc1Jl~cion no ob'!Otante, su4la h-1cerse imporl•nte en 

>11 cas~ d>1 P"l"son-1s flsic-1s, 

(1) FREO WESTON 'f EUOENE F. 13Rl0HAM, FUNDAMENTOS DE ADHlNISTkACION 

FitlAHClERA UlEXlCO, D. F. INTERAMElllC"Atl.' 1182), PAO. 172. 
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Poi" 1.:i tant•.•, en vil"l1Jd d'J la OP>ir.acion raisma di la 'Jr.v:it•e:o-1 

•motivo transaccion), de la contabilidad d·~I preiuoue;to de entradas Y 

salidas !motivo precaucionJ !in iu -:aso, doJl .apl"ov•chamiento d• 

oportunidades beneficios (motivo especulacion) debe entenderse la 

importancia del <Jfei:tivo, 



1. 2. - FUNCtOUES BASICAS DEL EFECTIVO; 

AdO?mas de los motivos mi!nCionados con anterioridad, el efectivo 

es parte importante en la operaeion de una empresa, por lo ~ue 

desarrolla algunas funciones primordiales1 

1) Permite aprovech•r 101 descu•nto1 co1Mrciale1, Implic.¡ 

podO?r disponer de 101 recursos llquido1 nec•sarios para 

aprovechar alguna oferta tnt•r•1ante de un prov•edor o 

relacionado comercial con l• empresaJ el tener esto• fondos 

puede proporcionar un buen descuento por pago al contado a 

re1erva de previo analisis de fuentes de rendimiento 

al to1rnat tvas. 

2> Otra importante functon es el mantener una imagen aceptable 

frent<J a los distintos medios d.a financiamiento, pues p:o·a 

•lilas es lmportant111 faeto1· de dectsion la liquidez, que 

puede traducirse en conveniencia y ast obtener meJores 

tasas de inleres por los c1·edilos qu'? se est'ln usando y 

proyectando •Jsar. 

3) La holgura en las cantidades di! efectivo permiten 

aprovechar oportunidades de 

prov~edores, etc, 

negociaeion con clientes, 

4J El efectivo permite satisfacer las conlin<Jenclas de tipo 

l3 



L«" prl(S'!ntadas sC\n algunas de las funciones ciu<! desernpe.ñan ¡,.,s 

s~ldoi da ':lf>l-:tivo ~IJ'! 'l<i mantienen >ln 1-i'l 11mpt.,t;as 

(J) fREO 1-JC:STOU Y ELIC•EliE F. BIUC•f-11\tl, FÚNOANLNTOS DE ADMUHSTRACION 

Fil"MNCIERA <HEXICO, O. F. lllTERAHl::RICAtlA, 1982>. PAi). '173, 
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1.3.- NIVELES DE EFECTIVO: 

A ti·avtls del presupUtlito.de liilfei:-livo se delerinlnaran, p.¡ra un 

per.iodo dividido <in meses por lo 9ene1·a1, las necesidades o excedentes 

de caja qUtl tendra la empresa, en esos lapsos, conociendo estos, se 

puedlii!n aplicar al9•Jnos metodos con "!l fin de mantener '!n. efectivo las 

cifras que arroja .¡J citado p1·onostico de caja en caso de ser 

necesidades, de lo contrario, las cantidades maximas que es posible 

canal~zar a traves de instrumento~ de inversion. 

Algunos de estos metodos son1 

1) Sincronlzacion de los fluidos de efectivos este metodo es 

mas aplicable pera grupos doJ empreses, en los q•Je se 

solicitan fondos pt1rlodicamente a la controladora, si tes 

requisiciones son cada vez por periodos mas cortos, lo 

optimo es •diariamente, Ja "holding'', tendre mas tiempo el 

efectivo susceptible d4 inv4rlirse, eflcientandose .ast oJl 

rendimiento de los fondos liquidas. 

2l "Flotante" en cuenta de chequesi cuando una E1mPres.fi pa9a, 

lo hacll con un cheque, lll cual es enviado y 1·ectbido por el 

proveedor, 91 cp.Je lo registr.1ra 1 lo mand-tra cobrar .¡,} 

banco. Por cons-:icuencia, el cheque no e!t cobrado el mismo 

dta y el 'l.Jldo 'ln ~l banco es m.iyol" que >!l q•Jot tiene 

registl"ado la oJmProJsa. 

15 



3l A•:'!l>io aCtQn •l-t O:•:-hr•)\l es o\r.i !orino\ d~ JRij•;r.ar '11 P-ttron 

del fl•~jo de eto?.:li~·.:i .:i t1·avei do? .:ic>?lC'1-.:.r 1.:i prcpar;iei·m 

di l'I> f-1.:t•Jras. 

Fst.,. prc.oces" es tacil ¡J.o controlar y l.:i lihe1·acion d'!' 

efeel i.vo e-s impor·tant<1. 

SE! po.•ede utilizar l.a cornputacion para la el.abor•clon de las 

fae\!Jr-1.s, 'IS 11no d<1 },.,., 1n,¡todos mai efici>fnle'i p.tra f1Mjor.1r 

el tlUJ·;. doe <ifectlvo. 

4) Presupuast".!ir y sofistlc.ai- Jos 111elodos de caJai mientras mu> 

pre.:iso sea el pronostico de efectivo, cn>!nos ot>Ce'9dentot1 

s~ran necesarios para pagos inesperados. 

Con '1 J pr" 111p1J>1sto ij,¡ •:-tJ" s" p•J>1den .iJprovot.:h-1r it:11:ed11nt>1 ¡ 

de una dtvision rara usua1·1os en otra que r9qule1·a dE! 

din·Ú·i.;,. 

!Ji Retard.J de deieml.iolso~z a~t .-:-orno 14 ortima r.~cupi':!l""IC'ion 

mejora al fl11Jo de 9fe.:ttv.-,, ~l r1Jt.1rdo 11n lo<; pagos, 

16 



tambi'!n lo mejora, los ffi·!dios P-ll'a 109rar oi!sto son mucho1' y 

divoi!rsos, aunque alg•.mos encier1·an dificultades obvia¡, (1> 

El uso de letras d'! cambio en vez de cheq•J~s es una formil 

usual, pues estos no son pagaderos a la vista a diferencia 

de los mencionados ch.¡ques, las letras tien'l!n q1J'! sP.r 

transmitidos al girador, quien lo acepta 'l. cubre con un 

deposito d'l! fondos. 

6) Modelo da Baumol1<2l lioi!ne una semejanza con el mod. EOQ, 

para optimizar inventarios, en el 'entido de que permite 

determinar oi!l valor optimo da la cantidad a retirar por 

"pedido" y la cantidad de dinero optima mantenld.a en el 

primer subperiodo. E'itlii! modelo asume que e1dsten: 

.a) Costos de ordenar lemple~dos y comision'!~) 

b) Costos de mantene1·to <tntero?So!S no ganados "'voslo de 

oportunidad, costos <risociados al no tener efe•:livo> 

<1> FRE:D WESTON y EUOENE F. BRlOHAH, FUNDAMENTOS DE ADMUHSTRACION 

FINAUCIERA <HEXlCO, O. F. IHTERAMERlCAtlA, 1932) PAO. 175 

(2) FLORES CUILLERHO, APUNTES DE LA MAlERIA FINZAtlZAS It lHEitco, O. F. 

UNIVERSIDAD PANAMERICANA, 1904>. 
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T Cantidad "' dinero al inicio •• p'!riodo 

I . Cantidad invertida tAh·'rros, CEOC:S, CETE:S, et-:.) 

R = C¡¡nlld-'ld mant~nida d~ dine1-.., "" T 

IntP.r 'l" 

e R~tiro d• cantidad invertid<: a ereclivo o cuenta de 

chequ"!i 

,. 



COSTO DE MANTENER EFECTIVO: 

I~ = T - l , Canlld<id de 1Jl~<:tivo ~11~ pet·d1ir·1 '!n >11 ti•:mp.:o tr - ll'2 >f!I >tl 

s'1ldo prornedi.:> de 12feclivo qu,¡> no produc,,. benefic:o1- .::il p,,.rdei·s\.' los 

inl"!r~ses <o:<oslo de <:iporlun1doidl, 

El costo de mantener e~c s~ldo d11 efectivo ei:: 

T - 1 --2- _L:_L 
T 

Donde1 _!_:_l_ Saldo pro~edio d~ efectivo 
2 

i "' Inbi1·ols en el P!i!riodo T (anualJ 

T ~ I= Tiempo en t!l eiue <>t? di!IPUSO el dine1·0 li!n T 
--T- nelacion al tieli'IPO equivalente a T. 

Una comi'.iion es nec'!!t-!lt't.a para har.et' >!l d>1po'.lilo a l:to invarato1l 

(eJernplo: CETES, Pelrobonos, AccJones, etc.). S<i a~Um!l Ul"I C'O!";lO fijo bd 

y un costo v~ri.¡h\<i kd-J <v.:i.r-ia "" tuncion d'll monto de l• inv01t•sion>. 

El costo d'i obl'int?I" 'lft?<:ti·,o por lo q•J>f Y'!sta del p'!riodo S'! 

obtl11n<1 de la sig•Jiotnle fo1·ma: 

_t;_ a Saldo Pl"Om~dio de ~f'!Clivo 
2 

\ l = lnlero1s en t ie1npo T 

_I_"' l.o q•H re¡la del P-!riodo T 
T 

I? 



bw ... Costo fijo .;¡l t"i?tirar· "!l dine:ro <.:omision"!s, >Jlc., 

_!_ tlumH·o de: \'"!•~e• que SP. solicita din"!ro 
e 

_c
2
:_ _!_ + cb..., + 1;...,c) -L 

T C 

Z = _T--=l_ i 1 - t + (bd + l.d) 1 --y-

+ e -;;:- _I_ + (L1o1 -1 1;...,,c, _!_ 
1 e 

El \«1l<:it" oplirno Polt"ol C {c,;inlidad de dinel"o ~ solicil.:ir por 

"pedido") '3s: 

El valor optimo p.;i.ra R 11.:.ant hl;id de clinet"o manlenid.;i en el pr'imer 

suhper iodo> <?s 1 

Con i?-at;i.s f•)rmul,;ii 'ilJ minimiz.¡ el r.o~lo del ef"!r.llvo. 

20 
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ADKINISTRACION DEL EFECTIVO 
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2,- AONitllSTRAClON DEL EFECTIVO 

2. l D!!FlUIClúlh 

E; la Plao.::acion, Qrganizacion, Dii·acci011 y Control dal monto da 

l~; inversiones, ~a 'iean liqui.:1-t'i o .in algun inslr•Jmenlo Jo!l mer.::ado de 

dir1i.1·~· ·':~"líl li;;¡uid<:>1 y r<indirui.;?ntos adecu"ldos. 

El r.ontrol inv.;irsion circ1Jlante cornt.en:.a con 1-1 

adminislr-3cion do:'l efe.::tivo. El 0;1feclivo t?~ta formado unic<lr,.<inle por 

Ja¡ propied~r1e'S d" la .1mpl"l!i-1 l!I\ tcil'ma de monedo\ Y r1epositos"' la vlst,., 

«;l.,ndo lo<;> ultim•:"\i l·J~ 1A'2nos import.a.nt;os para la mayor rarte rle las 

01mPrJJsas, por loo;i b~J·:is ren•Hmiento; q11e o:ifr<!':'en y la exi1tencia de 1"1 

rliv€'niicJad i:l'O- in!itrum·~ntos que proporcionüll la misma liquidez con mas 

~Ita rent.a.llllldad. 

et.• ri ;.::i~t:s QUILLF.r:Mo, ;\F'IJfHES DE LA MATERIA FINANZAS 11 

ll1EXtCO, D. F., UNJV:~r..SJOAD Pf,NANERtCAUA, t?e4>, 

Zl 



2,2 F'LANEACJOt~ DEL EFECTIV01 

Desde 111 punto do1 visl,:a dE la arl111inist1·acic.n, hay dos l1pvs 

tmportant'is dil flujo; a tro'IV-1!1 d.J •Jna empr.i~i. en inarch-\, qu'! ditben d1 

ser planificados y controlados. 

Uno dil oi?I flujo de bienes fisicos y .:il ot,-o es el de efectivo, 

qu~ aunq•JQ estan r>1lacton.3dos, solo se trata,-a el flujo de EFECTIVO. 

La planeacion del efectivo comprende l;i p1•oyeccion doJ entra~as y 

s.a.lida-. de .¡st.e y las necesidade-. de financiar11iento unido¡ .¡} control 

del mismo. (1J La pl.a.neaclon d..tl efectivo e'Sla dJi·ectamente relacionada 

en el periodo entre las transac•:i.:ino?s y los corr9s¡iondl11ntet fluJos dal 

mismo, en las necesidades de esta y el efectivo excesivo, esto ultimo 

oc.Jsiona un costo de opo1·tunidad, et decir el interes que podrta ~an.1rte 

sobre la'i disponibilidades en exceso. 

0>1 div11rsas m11neras es posible infl1Jtr l!n el CQntrol de lot 

fluJot de efectivo, tal es es caso des Las a~tlvld~des de credtto y 

cobranzas, p~gos mtdi•nte letra• d• cambio •n ve~ d~ cho!qu4•, pago5 el 

ultim~ dia de p..trlodos de c~edlto o del pl~~o del pago, establecimiento 

de cierta• polttlcat d<i desc11ento sobro! venta>, etc., todas '!!ttu son 

maneras dt influir en la planeaclon de entradas y s~ltdad dt ef~ctivo. 

(1) JOltN F. 1-JELSCH, PLANIFICACJ1:.t1V1:0NTROL DE UTIL1DAOES,ll1EXICO,O.F., 

f'REt~TICE HALL, 1979> PAO. 385. 

24 



2.3 PRESUPUESTO DE E!=ECTIVO: 

El presupu¿sto de ~fectivo es 

p11r-iodos intermed10;. 

espec i f leo. 

IJ posicion planeada de este, por 

l~p~o de tiempo determinado y 

Todas loas ~mpresas d"'ben des.arroJ lar Pl"OYtlccton tanto a cor-to 

como a largo pla::o de su posicion ftn.1ncl.ira. 

Un presupuesto de efo!clivo debe constar- de dos pa!"l"l'iZ 

1) Los ingresos planeados <entradas>· 

2> Los eg1·esos planeados (salidas) 

L.;i. d'll~rminacion dql fltJJo de 11fectivo per-mile un.¡ eval•J.acion d'! 

la posicion dui-ante el pei-todo presupUe'llado, lo cual p•Jede indlcari (1) 

1) La necesidad de financiamiento para cubr-ir los falt4nt•• de 

efectivo proyectados. 

2J L~ n~cesidad de posicion financiera y administrativa para 

poner '!I exceso de efectivo en con~iclone'l de rentabilidad. 

1.1} JOHN F. ~f:LSCH. PLANIFICACION y cor~TROL DE UTILIDADES lMEXICO, D. F. 

PREt~TlCE HALL, 1979> PAG, .386. 
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PROPOSITOS PRINCIPALES DEL EFECTlVOr 

1) InrHcar 1-i Prob-11llo!. sitiJ<J,cion do!I >Jfecttvo C'ClílO res1dlado 

d'! J;;,¡¡ up.!1·.acion.aii planeadas. 

3j J¡irJio.•.r:r la no:?Ci?Sid;,r,d d-4 fi11anci.amienl.;i ::i lo:. disp.:ohibilidad 

ii~ "lfectivo par·a inv'!t·tir. 

4> Coórdln.ir el efectivo con: 

a> La invqrsion 

b) Las vtil'll.is 

el El.lol"ll de capital de trab.lJo 

d> Los pas1·1os 

SJ Esta~lecer una bas~ iOlida para el credito en iU§ distintas 

form-1s, 

6) Est.¡hleC'i?1' un~ ba~c sc.Jida para el control c:onttnuo de Ja 

situa~ion de 'i?f~ctivo. 



HORIZONTES DE TIEMPO DEL PRESUPUESTO DE EFECTIVO 

1) A l.;irgo pla:o: El l;ip'io que .1b.1rca .aitit pla:o .ast.1r1 P.;\ 

rel.;i•;i...,.•1 direct'l C•::m otro; pn¡o~upuesto;; de la empresa en 

cuanto.¡¡ su 'flap-i dot Plilneilcion, esto es1 la pl1nific.;icl•:in 

de los resultiidos de la err.pr.:sa, d.,;bera '!ilar en lo¡ rnismC1s 

l.¡rminos de li.fmpo 

al ser una p;¡rl.a de ese plan glob;il debera estar o:n las 

mismas condtcton.¡s, 

El largo plaio s.a determina principlament.i en funcion a las 

dimensiones de lie/lipo de lo' proyectos doJ de-s.frnbolsos doJ 

capital, incluyando p1•ograma5 ·de q1<pan5ion, e11 caso de 

hab11rlos. 

2> A corto plazo1 tambien esta de acuerdo con el plan da 

re'Jultados, (1J implica 1.ti e'ttm.1cion precl'!i<ll d>! las entr.a

d~~ y salidas de efectivo generadas por este plan y constt

t1J)''I la b.a'se par.1 11valu-1r las no?r.'lstd .. des de ct"edtto .a ci:it"

to plazo y p.g¡ra el control anu'!I de ef-ect lvo. 

Pl-inific,;icion i?f•ctivo .. di r"i•Jo! 

prlncipalrnentit hacia el cr.intrnl dln.t111ico die los saldos dit 

>?f11Ctivo par.\ disminuir -11 m.:iwimo •l costo d'I inllft"•S po1· 

tinanciamt~nto¡ y ~l de oportunidad senerado de efectivo 

inactivo. 

CIJJOIUI F. WELSCH, PLANIFICACION y cctnROL DE UTILID/IDES <NEXlCO, o. F.) 

PRENTJCF. MALI.., 1979) PAO. 397. 
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HETODOS DE DESARROLLAR EL PRESUPUESTO DE EFECTlV01 

El prim~r meiodo q1Je se p1Jede usar Q'il el d'l' entra¡jil~ y -.al idas 

de .. recti.,,o. E'S 'l''iPecialm.¿onte ulll para pnrsupueslar P.fectivo a co1·to 

eser1cialm'1nle proY<rcta la Cu>i!nt" d~ '4fectivo reflo4Jando en ella aspe.::tos 

l.\l11s •: 0:imo1 ventas, financi.o.mientos, gastos Y d<?se1nbolsos de c.a.pil-i.lo 

fl segundo '4nfoque es el de flujo de efectivo del estado de 

re.~ultados. 

La b.f.se de este m~lodo es el resultado neto proyectado el cual 

S'l' c•:invierle de una base ac•Jmul.;i,da a una base de ef<?ctivo aJu1tada por 

c~mbios en el activo circulant~. Este m.:?todo es apropiado para hac11r 

proyeccion<?s de efectivo a largo plazo. 

EJ..,mplo de un presupue•to de efectivos 

SaldQ tniclal d11 11fectivo 

Jng1·.¡o~os de efectivo 

Total 

Egresos d~ efer.tivo 

S"'ldo final de efectiv~ 

< > indica s.;ild.os ac1·eedo1·es. 

N t~t-1 

t1 ES E·s 

N'2 N•3 Ht-4 

2B 



La ultima columna indica la situacion de efectivo, la cual puede 

ser una necesidad de finani:iarni'llnto o inversion. 
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CA P J T U LO IJI 
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VALORES NEGOCIABLES 
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3.1 DEFUHClOth valor11'i 'º" l~nto un 

inslrum.:into d.:i tnve1·sion para '11 comprador, 

·como un medio 

emisores. 

de financiamiento para los 

Pueden ser de dos tipos, en functon al plazo de 

.,,enctmtento1 

lJ .-

2> .-

A corto pla20 

A largo pla::o 

Los del corto plazo operan en el mercado de 

dinero, y en virtud d• s1J liquidez, d<1.d• por 'iU 

duracton, son sustitutos del efectivo, 

Algunos de esto• iñtlrumenlot de corto Plazo 

•on1 

Celes ty sus operactonet especiales> 

Papel comlirctal 

Aceptaciones bancariat 

Todos estos proporcionan alta liquidez Y 

rendimientos, caractertslicat imPol"lantes d.e 

estos mec~ntsmos de tnv•rtlon. 

ªª 



Pl,)r° otra P·lr l..i. 101 v.ilores b<Jnc.1rlos son •Jn J,.POillo ·1•J'? 

r.¡¡aJiza •Jna p,¡rir>na flsica o moral ..in una in~tllu<:ion bancaria, al 

.J~•1"'·U•~ d.; 11 l'!gisl'lcir. .. l, mo?d1.:i.nl>i l.J suscriPCion de un til•Jlo o la 

c~lo?bracion d':l un contrato f'Or el ..:ual ohlcndra un inleres fijo, a un 

plilz._, rJete1·min<1tl0. 

(1tt·a ·:1.isificdcion de los val<:..-.;¡ ei respecto de Ja tasa de 

i.nt-!r"o:!S quo? ofrecen: 

ll Los de r~ntd fijas La tasa de into?r"E'i p~ctada a I• fecha de 

la inver-sion se m.J.nt1.Jn>i tn.:iller<Jbl>J hiisla -tl venctmientc, 

sea cu,il T•i-.re .,¡ pl<'.l: .. ~ t1Jado. 

2l Lo'i de rP.nt-1 """-•·iablr.: Est• tipo de instrumentos d-J 

haJ ª" que se 

registran oiO oet men:.1do, la'i t.JS<!IS d<? tnter'?'S, por tanto no 

gar"lnttzan un r~ndlmtento fijo al inversionista, 



3.~ CRITERIOS PARA SELECCIONAR UN PORTAFOLIO DE VALORES 

Un c.:.nJ•Jnto do! inv.;r-;ion.;;; .;in inslrwn.;nl•'.15 bu,.s.alil"Js 'iOfl ·~n 

portafolio d~ v.alore1;. 

SI optimo ~~rtalolio d¿ valores es muy circunstancial, pues 

do;ip-and'i d.;il :r1·1dio .ambi.;inte ec•:ono.ni•:o, :t'Si cerno d"J l.1s ne•:.asidad.;s, 

<:>?JJ•"tivos, po;;ibilidado!S Y :H:litud hacia el cada 

1nver\.i011isl<1, (1) 

Un po1·t'!folio optimo Sdt'.a aqu.¡Jla comblnacion de valo1·e;;, ele 

forma \.:\l que 11n "Jl lar·go plazo 'JoJnere p)1J-sv.ilias superiorei " 1-is de 

mo?rcado <.J•Jranl-i periodos do? crecimJf:ul.:·, y a lo largo doJ .:poca-:. da 

cont1·.'tr.cion, s•J. dts1111M.1c1on 5o:i<11 menor al d.f la 'J'!neralidad, 

No ob-.t~nle qu.¡ cuando 5'2 op1·a en una vconomia sana, un 

pot·l~folto de val.;,res dt1ieiiado cor: otl m1nimo conocimioJnto del mo?rca•to 

fuerzas del mercado, es muy 

ih•Por"tanl"l •I lnver1tont'lt .. cono:!r"·l y mid.¡ •I 

~uantit&livarnantoJ. 

(l} MARMOLEJO OONZALEZ HARTIN, lf~VERSJOUES (MEXICO, D. F., 1985, U'IEFI. 

PAG. 01. 



En ambient<ts lnflacionarios, lo 111as lmPortant.¡ par.,~ ln-1nten111· y 

dUmentar ;¡oJ c-1pilal es anticipar Jos cambios 

economía. 

su sentido en la 

El diseño de un portafolio de valores no debera estar influido 

por factores psicologicos de inversionistas que por su eKperiencia deJan 

al margen aspectos de objetividad y profundidad en el an~lisis de las 

alternativas disponibles. 

La meJor manera de oplimi%ar lot t"esultados de un portafolio de 

valores et concentrar la~ inversionet en acciones a precios baJos, 

corr"éspondient&s a empresas con un gran potencial de utilldad01s, (1) ya 

que el riesgo de baJa sustancial de los precios en el largo pla%o et 

mi"nimo, asi la posibilidad de perder se mantendria a los niveles mas 

baJos posibles, efecto conocido como "ries90 - recomp•ns•"· 

(J) MARMOLEJO GONZALEZ MARTJN, IN~ERSIONES <MEXJCO, D. F., IMEF, 1985) 

PAO. 83 



3.3 ALTERNATIVAS DE lNVERSIONi 

3.3.1 CHEQUES 

CONCEPTO= 

DEFINICIOth E'i un deposito de dinero qu'it se efectua en un banco, para 

disponer posteriormente de ~l. mediante la expedicion de 

uno o varios docu111entos <cheques); hasta por el monto del 

o¡aldo de la cuenta, los cuales seran liquidados por el 

banco al momento de su presentacion1 

vista, {1) 

es decir, a la 

Poi· tanto, el cheque es un documento mediante el cual se da 

la orden a un banco para que este lo pa~ue a un 

beneficiario <Persona flsica o moral determinada) o a quien 

lo Presente para su cobro1 ~s d~etr. ~1 PortAd~r. 

(1) BANCO MEXICANO SOHEX, FOLLETO INSTRUCTIVO <CHEQUES> 
0

lMEXICO, O. F. 

ACSAP, 1984) PAO, 3. 
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VENTAJAS DE UNA CUENTA DE CHEQUES 

11 Seguridad1 al "º conserYar fondos efectivo, 

proteqiendose d• e)Ctravios o robos. 

:!) C·:inlrol ii!n oil manejo d.a! flujos de efll!ctiyo1 

al pe1·mitir lle\'ar r.:i9itlro di! los deposito'$ 

efectuados y las erogaciones lleYadat a cabo, 

a-al co1~0 t!l concepto ror al qui! 'St re.1lizo, y a 

c¡•Ji<i!n, ofslo junto con el estado de cuenta 

po1r·1ntl>i optimizar el control de las opo1r-.aclo,n<t'i 

y prcsupuer.to. 

3) Corr:)1·obanle d'i pa9os1 los ch.1q1Jes al 'So?r' l!)CP>?dido-a a perso

nas determinadas actuan como comprobanto?s de 

los p.1gos l!!:f'!cluado-a. 

4) Dis~onibilidad y confiabilidad1 lo'S depo'Sitos en cuenta de 

i:heque'I "iOn dl'Jponib1'1'5 a 1a Vt'ita, y lo'I 

bo!!.nci:os mantienen seci·eto de la."s operacione'I y 

'Saldos. 
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TIPOS DE CUENTAS DE CHEQUES 

1J C•Jentas individ1J'tles: .iq•J"!li-1'1 otn la'I qu.¡o <;>!' r'!~l'.ilr.1 •l!'I 

solo titular como c•Jo?nto.bi.enle. 

firmas !Hiten r·O;?;ist1·adas en '41 banco y 

3) Cu-?ntas 1ndi,i\lntas1 se puecl'!n r"!glstrar 2 o 111as P"!rsonas 

como tilul.¡res, l"iilniendo c•da 1.ana facult-tde'I dot "l<P>!'dir 

.:heqU>!''.1 con ~u fir1>1a unica111ente-. 

4l Cu':lnlas otn socied-ld1 siJJela a qu>J los r>Jpri:sentanles 

a11tori1.Jdos .:;¡cnrdllen SU!> poderes lo?9ales pard tal efecto. 

En e1l-l mr.idalidad es Posibl'! f.1c:ililar ,¡¡ l01rr:9r;;,5 P'ir,r.in,¡s 

Para E')(Pedlr c:hequP.s, en cuyo c:a<;o S'1 deber• registr•r la 

firma de los apod9radr.i'.I. 

30 



FIGURAS CONTEMPLADAS EN UN CHEQUE¡ 

El cheque es la orden de pago que el o los titulares de la 

cuenta da al Banco para que este entregue el monto especifico al 

beneficiario. <1> 

Por tanto, inlervténen las siguientes parteu 

tJ Girador o librador: est.a denominacion la recibe el titular 

de la cuenta, por eso se menciona que este gira, libra, 

expide o e~tivnde un cheque. 

2J Girado o librados se denomina asi al banco, en el cual se 

esl~blece la cuenta. 

3J B.:rneficlarto1 es la Persona fisica o mor"al a favor· de la 

cual se gira. 

(JJBANCO MEXICANO SOMEX, FOLLETO INSTRUCTIVO CCHEOUESJ, Cf'IEXICO, D. F., 

ACSRP, .J9S4J PAG. 12. 
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PLAZO LEOAL DE PRESENTAClON DE UN CHEQUEt 

Es el tiGmpo 1G9al d1Jrante el cu-il el girador '!'i t»lalment.¡ 

r·-esponsabl.;r di! manteno?r los fondos suficientes, Ptl't·mi t.¡o reglamentar 

de los d'!mas tenedores del 

documento, No ob.¡tanle, sie1npre debo.! haber fondos suficiepl<?s, pues son 

pa·1a•:l.iros a la vista en c1.i.1lqui'iilr m.:>mento. 

Lo; plazo; so;.ni c-ontandc•se los días n,;iturales a partir del ella 

sigui'i'nte a la f<::cha de e:.cpediclon d<?l cheq1Je1 

15 dias naturales, cua11d·:· la pla;::a donde se e:.cpide i!,. Ja misma 

a donde debe pagars~. 

30 dias naturales, cuando lo. plaza dondé o;;e ~nipide e• dif<?rente 

a donde debe pagarse, pero las dos estan dentro d•l terril»rio 

r1actonal, 

90 dla9 n<1turales, cuandci el lu901r" en quo? se expide es en itl 

e:.ctranjero y donde debe pag~rse es en territorio nacional. 

'º 



ENDOSOSz 

El endoso es transmitir los derechos y obligaciones de un cheque 

nominativo por el import<J total y sin mediar otras condiciones. 

lntervienenz 

1J Endosan te; cede los denichos y obl i9ac1ones. 

2) Endosalarioz a quien se traspasan los mismos. 

El endoso pueda ser= 

A) En propiedad. 

B> Valor al cobro. 

C) Por apoderamiento. 

0) En pro.curacion. 

Los tres ultimes casos no.transmiten la propiedad, se transfiere 

para que una persona se encargue de su cobro. 
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3.3.2 AHORROS 

Es un<1 fol"111<1. model"n'1 y 5egul"a de lograr que el dinero pl"odu::c.:a. 

VENTAJAS DE LA CUENTA DE AHORRQS1 

1) SEGURl[lAD~ el dinero se <JnCIJenlr~ .a 'lalvo d• cualqu1er 

contingenci.a. 

2> REUDil1IENT01 obleniendo a l.¡ fecha <Oct•Jbr'i do! 1936) 111 20~. 

"' inlel"o?5 ne lo anual, pagadero 

3J OJSPONIDILIOAD1 pues se puede disponer o retirar casi el 

total cuando se ritqutc1·a. 

4J CONTROLt de saldos, intel"escs y movimientos del efectivo. 
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1) 1NDIVIDUAL1 

TIPOS DE CUENTAS 

se reqistra .;il nombr<? doi un.i sola person.¡ 

f isica pal'"a mano1J.;;.r la C•J..:nla. 

2) MANrnMt1NADA1 5., regi-slt·J.n los n•)n.Ures d'J! dos o mas p>!rsonas 

p.;ira 1·~.,ilizar 1·o1tit·o~, teniendo que ll~var la 

forma de retiro tor.lai las firma¡ p~gistradlSo 

31 INDISTINTAI 

4) SOCIEDAOES1 

inctuyoe a var·i:rs p~rsonas, p.iro para retirar 

solo /Ji n>!C<?'iar-11 la firma de uno d'l los 

titular-es. 

l'l!i P>il"!iona'i mor.:1 les p•J"tdotn •Jt. l l l zar "'' \4 

in-st.rumento para la apertura do1 su cuenta 

pr4slfl<1r~n -s11 -1.cl<1 con'>tiluttv .. Y nombraran 

r-epresentanl'l'i legal'il para el manejo de l-!1 

cu.;inl.a y Ja mr.id.1lld"ld p-1ra i•J opqrai:ton. 

4) 



EJEMPLO SOBRE FORMA DE OPERAClON DE INTERESES DE AHORR01 

Un lnvertionltt.<11 ahorr·-i hoy 120,000.00 '/ m>iTISIJ-ilrnoinl>J '15,000.00 

du1-ant.;i •1n año: 

Vp = 20,000 

pmt "' S,000 

n = 12 

20% <s~m> 

H los s1is rn~'i·iS 

20,0oo + 30,000 = so,ooo 
A lo~ doce mes'?s ~~.000 + 30,000 

93,500.00 

85,000 X .10 ~ S,500 + SS,000 



CUADRO DE PLAZOS DE INVERSION EN VALORES BANCARIOS (1) 

:: .... " f;~ ¡)J~S 

90 A 175 011\S 

1eo ,, 2~',;j [lf,;$ 

270 ... ·~55 DIAS 

360 A 535 DIAS 

540 ,, 715 [HAS 

,'¿tJ A 725 OIAS 

•INTERESES PAGADEROS MENSUALMENTE. CAPITAL PAGADERO 6b. VENCIMIENTO 

PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCJMJENT01 

1 HES 

3 MESES 

6 MESCS 

9 11ESES 

12 MESES 

13 MESES 

í ll CAtlCO MCXICAt~O $(lt1E;"X, FOLLETO ILUSlRATIVO lVAtOHES) lMCXICO. O. F, 

ACSf<F•. 1984 J PAO, 8. 
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INTERES Y CAPITAL PAGADEROS AL VENCIMIENTO DEL PLAZ01 

PRE'ESTAGLECJOO: 

PRINCIPAL: 

1 DIA A Lit Sr;HANA 

2 DlAS A LA SEHANA 

2 OIAS t.L MES 

r·~tiJ·abl.es en 

selt!ccionados por el inv.ersionist.a. 

los dlas 
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3,3,3 DEPOSJTOS PREESTABLECJOOS1 

E.1 nombre de 1·1 uwer~1on es1 deposito con t">ilh·os -.:n diil' 

pre"';itabl..-c1dos, debido a las f~~has posibles de retiro. 

En lils inversiones en Preesti.ible•:ldoi, a dUeren•:ia de los 

certificados de deposito, el inversionista puede efectuar depositas y 

retiros ~n fechas posteriores a lil di! olPE!rltJr.1. Sin embargo, Ir.is 

retiros se deben realt .. .ir dentr·o de Jas fechas con11enidas. 

Estas tnversion'!S S'! pu.:;den hat:er a nombre d'! poi!rs.:.na' ftsic.a.'5 o 

Dado que los valore~ 110 tienen l.ieneficiario, si. el 

inv•!nsionista "'"' P'!l"sona ftsica es r01co1?lendable in•:l•lir a mi.s de 1Jna 

pers"ona, " en caso de fallecimi.:onlo del princti:iiit', las ctr;i.s personas 

qu11 apare:can en fll eonlt·ato podran Y'!llrar c.ipllal 11 inl'lres'!s no 

pagados. 

En relacion a los !"t!!liros, '11 inversionista debe mantener su 

d1n<1ro en lfl bi.11<:-•:i •Jn plazo de~ermin.1do rle ac•Jerdo a1 

Retf·,:able un dia a· la ~em;¡nat El d1no?ro per"m'ini'Co?r·a en el 

Banco al menos 7 dtas pal"'a poder disponer de et. 

R~tirabl€ dos d1as a la St!!mana1 .;1 dinero p1;1rmanacera '!TI o?l 

banco por lo m11nos tr~s dlas para dtsponoJr do;o o;ol 



f<oalir:;bloi dos di.-1s al m•::.1 <!l d'?PositQ p>?rm~r.~c'!r,¡ al rr.11nos 

~uinc~ clias pai-a ~u dl;p.~5icion. 

Enlr'? ,·~tti·ei "/ Y~tü·o d,.b'? transc•Jrrír un 111.im'?ro d~ dias i9U'1.l 

al Süfialad.:o ~n cada opcic.n. 
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3.3,4 CERTIFICADO DE DEPOSITO <FIJO); 

Conocidos tambien como deposites a plazo fijo, en ellos el monlo 

no se pueda modificar con nuevos deposites ni con retiros posteriores a 

la fecha da inversion, si no h.1sta asta, no obstante, es posibl4 seguir 

invirtiendo ~n otro certificado, ~l cual sera considerado por la 

instillicion Bancari-!i como una inversion indapoJndioJnte. 

Ca".!-! plazo ofrece una tasa de into?res distinta, la cual es 

' pagad~ra m.:rnsualentoJ. 

Durante >!l thrmpo de vigoJncia los CEDES pagan un rendimiento 

contratad0 al momento de efectuar el deposito, aun cuando despues varien 

los intereses para eilt.? t lpc• d<? inversion. 

Ninguno de estos abonos puede alterarsa con n•ieV0'5 deposites 

1cumulablt1s, ni puede ser pagado antes de su Vencimiento. 
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3.3,5 PAGARE CON REUOlHIENTO LIQUIDABLE AL VENCIHlENT01 

Es •Jn tip.:. d.: tnv.:rsion "'" v.110..-es, ¿i •Jn doo:um'=illo dOJnomin;ido 

f'"9-11·~ c.;i11 rem..limi.ento liquidahloi al ..,..rncimienlo, cuyo titulo se e)(plica 

~or si mismo. (1) 

Las Pl'ill•!iP.;ale• venlajao; de l"s pagares >?S el rendimiento que 

ot..-ecen. 

~u c<11«a.zteri,;li<:'a tlisllnliva de otros valor"es ba11car"ios es que 

l.anlr.t o;il p1-1nci~'1l inv>!rl irJo como los inti:reses devengados son pag-1dos 

P·:ir el huhco '>I t11rmi110 del pla;::o elegido por el cliente. 

Con este tipo de instr11rnenl>:1 >ll inversi>,ni'ila sab11, dasd'! <il 

momanlo en que lo ,;adq111ere, que ..-eudimienlo obtemlra al final del plazo 

s1Jleccio11.;id>:1, ya q•Je 'i'! YeSPet.in l;as l:i'lias di! inleres vigentes al 

mo:imeh lo d.:tl depo'li i \o. 

Los pag::are-; no pueden liqutdai-se antes d·? su ven.cimiento, ni 'liel'" 

d;id.,s en G1r:inli<l •1e CY>?dito1 ~ .1l911n<1 Jnslil•Jcton. 

(\) BANCO HEXICAUQ ~-OMi.X, FOLLETO IUJSTRATIVO lVALORE$l. tMEXICO, D. F. 

Ac..-:n.p, t~84l r'AO. 11. 
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GENERALIDADES DE LOS VALORES BANCARIOS 

lRANSMISION DE l.A f'RQPJF.OAO DE UtlA INVERSIC.il t\ PLAZO F 1 • .ru <CEDES V 

PAG ... RtSJ: 

La l1-a11s1l'.ision {IP. los rl-.!r(·o.:hos y c•bliga<:iones de una irn,."'rsion a 

pla;:o fijo '""' 11-=va a o:-1bo rn'!<Jiant'ii el endoiO, el cu.:il debera •:onilar l!n 

~l ti lulo mlimo e incluir l~s siguientes re~uisitos1 

11) tfombr'! d~l .;udo-..:ilari<.o 

L:I Firma tl>:'l ... 11t1osa.nt"' (..1 tlt! l.,i pt•rsona q•JP. suscr"iha o?l endoso 

C} l.a ~lao;;e de <Jndoso 

DJ El l•Jg.ot•· y la techa 

Por lo q•Je inl'?Y\IH!nen dos partes1 

Endosan te: Sa llarBa asi al titular que cede los d-?1·echos y 

obli'].:;iclones dP. •Jna inver11ion 4 plazo ftJo o 

pagare. 

Se den.,mina asi a la persona fisica o moral. a 

transmiten los rlerechos y 

oblig~ciorio?s d111 una inversion a plazo fijo o 

pa<]-3.re. 

Par~ llevar a cabo esta pr~ctica, >:I inversionista ~ndosante y 

end•:>sat.:irio dJ:iberdn 'l<:11dir <11 •Jna .,;1Jc•Jrsal banc<11ri.a llev<!lndo el original 
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d~I rectbv d~ de¡iosito d>t tnv>Jrston.zs o d'JI tit1JlO fi¡ico. 

T J PO DE lt~VERS IONES Et' VALORE.$1 

1) INDIVIDUALs Se r119ist1-1 un -aolo tit•1lar de la inv>!rst.:in. 

2) MANCOHUNAílA: Este tif'O d~ clJ·~nta !.'? eslablt:c~ par.a qu<;> dos 

.:r) lNDISTIIHAt 

., INl!ERSIOflESr 

o m-l'i P'Jrsonas P•Jedan concurrir a la va;: al 

.ltt?ctuar" un retiro, o r~cibir el importe d.a la 

inv'1rsion a su vencimi@nto. 

Put:tl'1 inc-luil' a· dos o mas personas com.-1 

titutar@sr qui'1n'JS • 
e)(poedit" ficha; de l"liiltiro indtstintameinte o 

recibir el d@po<itto a su v.znctr:nt@nto. 

Esta inversion • 
autorizados para 

cuenta .;ocrediten '"' poderes 

""' 
manolJ ar 

'°' 
la 

ofreciendo ~'>i vart;:is po'itbiltd;:¡des de ac•Jerdo 

~ la~ necesidades de cada sociedad, 

LIQUIDACION DE INTERESES GN LAS IUVERSIONES EU VA1.0RESt 

llPCIONES: 

Al r.ei11versionr los inte1·eses So? invl~rt'!n "'"la rnisma cu>?nla, 



acumulandos.;; al capi\a.l. 

6) Hbono en cu~nla1 Los int~res~s se depositan automaticamenle 

en las cuentas d'1 ahorros o cheqUE!!I. 

C) Nueva inv-Jrsion1 Los int<?r11ses pueden aplicarse a la 

apertura de ona n1Jeva cuenta en plazo fijo, siempre que 

sean igual al minimo para estos casos. 

0) Cheque de caja, giro sobre el PaisJ Sus intereses se 

entregan por m11dio de un chequa de caJa o, si aii prefierlJ 

el inversionista, se le pu&den enviar a otra plaza dentro 

de la Republica. 
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3.3,6 REGIMEN FISCAL DE LAS INVERSIONES EN VALORESI 

El ISR para las Personas Flsicas se calcula de l•S lnver~lones 

en valores bancarios en iuncion a su r·o?ndimlenlo anual, el cual esta 

9ravado por el lSR Y •Jna sobrelasa e:ienta. l.i. ~4.!l '!!.. 1ncclusiy_~ ~fil 

par'ion.1s fisicas lNov. 19S6>. 

Sobre las primeroi 12 Plos. 21 º' al rendimiento anual e1dste 

ademas una sobretas.a e)c<i!nt.a. 

enlre1 

~l regimen fiscal lo determina el inversionista pudiendo escoger 

TASA ALTA1 

IMPUESTO RETENIDO POR EL BANC01 

Ingresos no acuMulables • su declaracion anual 

de impuesto siempre y cuando otros ingresos 

declarados a los que hayan pagado impu•slo con 

un minimo. ll> 

(1) BANCO MEXICANO SOMEX, FOLLETO ILUSTRATIVO <VALORES) tHEXtCO, D. F, 

ACSRP, 1984> PAO, 30, 
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TASA BAJA: 

Ingresos acumulables a su deelaracion anual de 

impuesto. 

S• les aplica un impuesto menor qu• a las tasas 

altas, y •I 

intereses baJo el rubro 

el impuesto retenido 

anticipo d'll ISR. (lJ 

lo• 

prod•Jclos d'l Capital y 

lo acreditara como 

E11 caso d.., p11rsc.n'1s moralo?s el b.¡rrco nC1 r'llt iene el rsr:. y I.;i. 

~ .... ·:i.;d:id li>Jn>i q1Je .,icum1Jlar \171,:lo;i el in9re'OO por" inlqr·>1ses 'ln su 

d~..: laracj._.r, .~/•<•'ll ltJovie11.~rt?/B~). 

(1) Bf\r,.::o MF.:t:JCAtlO -:.1)Mi=.:C, fULLF.:fO ILlltlr.AíIVO (VAtoRrSJ MtXTCO, n. F. 

Ai;:3RP, 1'>':}4, F'AI). 31. 



3.3. 7 CETES 

C=.i-=ind".I los (f fE;S f•J'<ron J.:anz01dos al m~rcado, alguno¡ b.it1:¡u<rros 

•.•pii1ff .. U o.,j•J'!I ''.;r'I •JIH compo?l'!nCi:i ri'!Sl>i<iil l tl"!'/•!S dlf ¿;lof fr.•tr1JIAo?nt.>, 

QUE SG!I =~::. CETES Y SUS F"fUNCJF'ALES C.:tRACTFRISTJCASt 

Los C~rtiffO::~rj.;.;, d~ 1 i 'í~'iC-r11ri.3 d·? J.1 F<ido?r·.;i.·:ion <CETES>, son 

t?rnttidus f'OI" ·~t:1111.h11..:t<.• .i.~ la Secr~t<ir1t.1 i..:-:c H<i•:f,;onda y Cr>l'dito Puhli·:o 

el .39o?nte financi'1r•> c¡•J'! oper-a corno into?rm'!'di1ri·> p4r4 la col-:ic<li•:i•>O Y 

r·.¡odo<1.,:ior. .Jv -=ilos iusl1·u.;1"1nlos d<! in\,;:n.ion c¡u1: ocupan el p!'<!'5er1l<:' 

una sum.ii fija d,;o dine1·0 al portador· d.¡o .osto; tltulos de •:redilo "In una 

techa de lo?rmi nad.;i. 

CARACTERJST JCASº F'RINCIPALES: 

tl El pl:i~o:. m.:tl;i.110 no pcdr·;¡ 11~1·=~der de un año, 

:H $>? p•io;'1'?n .;¡rj·~ui1·ir y n'l'lQCfa,. ~~r.'J!J'it\'a•noinlli a traY'!'i dit 

Gasas· do? Bolsa. 

(JjF'fr·sz SfllARf .IOSE A., LA [:OLS.; "tMEXICO. (l, F.) DIANA, 1961) PAO. 120. 



4) ~e emiten sem~nalrnente los Uias JueV'?S. 

ltJenlitican por la sem'lna y año en la que son emitidos. 

5) Son una inversion que ofrece una alta liq11ide:. S•J fo1·ma 

de· operacion en lo que a compra-venta se refiera es la 

siguiente; 

Cuando un inversionista or·dena comprar o v,¡nder estos 

litulos, en el pri1n.er caso el impol"le de la cantidad 

inv.i!r"lida debera cubrirlo al Lila siguiente al que ha 

ordenado l<i adqui'iicion, si se -lr"ala d'? 11na voent'1, el cobro 

del importe correspondiente se realiza el proxirno dia habil 

.a.l que ha sido vendido, aunque l.a ope1·acton se realiza el 

mismo dia de la solicitud del et tente de la Casa de Bolsa, 

siempre que sea en horas habites de la Bolsa MeMtcana de 

Valo1·es, S. A. de C. V. 

6) Es 11n-i tnve:rsion en respaldo d<il Gobierno Fed<iral. 

7) Su r~ndimiento se asegura al vencimiento, sl la redencion 

se efectua antes de este, el rendimiento obtenido Por tales 

instrumentos depende.-a dif las condiciones de mercado 

rasp~cto de las tasas d<J inleres en el momento de la venta. 

81 No exisl<i una operacion de transferencia fisica d<J tos 

lllulos, pues las t~ansacciones se reali%an en libros, 

mientras los mencionados titulo; permanecen depositados en 
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el Banco de 11exico, 

9) Su rendirnlenlo es libre de impuestos para las p~rsonas 

fisicas )', para las morales es ac•Jm•Jlable a 1u resultado 

fiscal, <Nov., 1986). 

tOJ Los di1s de nu~va emision (Jueves), se publica un aviso en 

los diarios de m3yor cin:ulai:ion q1Je conliener H~"lnto de la 

emisi.on, numer-o de la 1nisma, fecha de vencimiento 'I tasa de 

descuento a la ~ue se coloca, asi como su1 dias de 

vigenc la. 

•• 



FORMA DE OPERACIOth 

1)•.N: los CEJES l"1•HJ"!I una lasa dP. d'!iCUt:nlo significa que su 

viillor 5fi1·1 si'l1npre lnfP.rio1· al tfo;ílinal, esto P.s a $10,o.:io.oo .:ilc.an:ando 

€~ll! Precio •Jr1ic':!mo?11t.,. o1l ~li.a rl<> -;.u v..inc1mie1olo, 

A p.1rlir del di.:¡ en q•Je S'i r:o.~pr·an, van .:i•Jrr.enlando s•J valor, 

h.:i">l"l llP.gar a ¡.,. lt:ch.; d~ ... en...:imi'1nlo O..:•.)n un ..-alor de $10,000.00 (1). 

Los inler'lS.e• •:blen1Jos cc.n ol'ila 1nver'iir>n, h! · consi91.)'! co:in tncrem'!nlos 

..lo! val•:>r Ji.arios q11 .. g.¡¡n:;in los lilollos. 

El vencimiP.11l<:1 r:li! loi CETES por lo <J!!nl!ral <:i a 20 di-9.s, Por l•) 

tanto 51 hay la r1P.c..isi.d.:id de inv>!rlir· .., pl.::1ios mas lafgos, pe1·0 por las 

an\ ·~'i invertir en estos 

ins\rurn,..nlos, se dP.bera reinv.;-1 lif en n•JeVas emi.5io11es. 

\•) ,:¡n•nl <i•Jm'!n\a a mP.did11 que p:i.s'l .,.1 liemPo, p•1eslo quq suponiendo qu<? 

l.:i l;,!ta lle 111 emi5ion que vence es igual a l~ de la emlsion en que rein

ViP.rle, p;i.ra ~ompra1· i:ac!'lo mi@voi:erlific;i.do do;iber[<1 inv<irlir un;i s1Jma 

iqu.;il a 5\J valot de de,cu~nto "•"'005 el interes qanado ... n la inverslon 

!"~·ctimid'l t21. 

¡ l) MMR~'OLE.JO GO!IZALE! flARTitl, !tlVrRZIOUr::S tMÍ"Xtco. D. F., PIJBLICACJQUf'S 

ll1EF, t9S5) PAO. 37t. 

!?.) lGlt'IEH 
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l..ot l.a~1 d-t l'-tr,,Ji1nl.;,ntv ~n•n.l ••<t•Jl:.ll'inle 'ii •:t.li'!n'! .:1'1 l~ 

:-igulotnle fonn-11 

2) T"'l 1.Híe1·en.:ia se tJi1ddlra clitr.,- o:l nu:r.'-'.-o d.? dia!' ciue el 

tit•Jlo se mantuvo 

3) El roJsUltado d~ la divíilOn so: multiplicara por 36~ dlas. 

4> V e-.;t<1 c.Jnlidad se divid1ra por oe:: valur d~ co:impra. 

Para obloJner la tasa tJe descuento, la canlid.Jd obtenida cvmo 

Yesullado d>i la multiplir.:ar.:i•>n por lo'i di.is d'i'l -liki 'ie dlvidir1 por '!!I 

\'Slor nomin'11 d ... J titulo. 

Por ot1·'1 p.;irte,· pat·cr. el it.versic•n1~t.:i. es i111port"!:oil01 -;;::.her q•1"", 

'.li no so? esta tnl'ir'ls'ldo en mant0:tn'il" la inversion halt-1 su vencimiento, 

s~ d<ilo"!ra v11nder .;r1 el momento 'in que las t~;a; tle inl.;:r(!s e'it-'ln por· 

arriba de las q.H r.op.¡r.1b.in cuanrl•::> SI! invirlio, P•l'1'ito q11e el calc11lo d11l 

valoY del titulo ~n el mQmentn Oe vender ;~ lleva '1 ~aho cnn las tasas 

vjgo¡nl.¡s, Por e"t contrario, si '3•1 pr'll~n.111 inv,?t·t ir >!TI i?misio:intJ'S d·3 l 

m~rcado s.:i·~•Jndario, .:~ d>:!to'!!ra bui;car" _,l mom"!ntn ~n q•J"" l·li ta'iai esten 

pnr d~haJo -J. l~s r.:on q1Je l)ri9in:tlmenlo! S.\l io 1-l >!mis ion. 
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3.3.8 REPORTOS1 

Dos P~rtes intervienen en este tipo de OPeraciones1 

1> El reportado {Casa de Bolsa) 

21 El reportador <Inversionista> 

Consiste en que el cliente (lnversioni5ta> adqui•r• CETES de l~ 

~asa de bolsa a un precio pactado, eMisliendo el compromiso d• 

1·everllr la operaclon en una fecha futura, (o?ntre uno y 45 dias) 

predeterminada y el reportado paga al reportador un premio por la 

operacion. (1) 

La finalidad del reporto es aprovechar la cotizacton de los 

valore,; en un momento dado, proporcionando capital de trabajo al 

reportado, sin pet'dilr este la propiedad de los tttulos. 

Cti M~nt1íllF.:JO f<íJNZALE'7 11MRTIN, 111:/Ef:SJÓNES <HEXJCO, O. F,, IMFF, 1965) 

F'.\G. :3S9. 
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3,3,9 PAPEL COMERCIAL: 

sobye alg•Jn;i tasa P'l'i\Vl 1Je 1~.,yr.;¡dolt>, \;¡ 1:11.\l podr1a S'il""I c¡¡p, 1;E1E ;_3 

dia.'5, paga.T"e con re11diA1lenlo liquid;ible al vencimtenlo, etc. rresent;in 

val""i'\s V'inlaJas t-.nt.:. r>•1 • ··l •:01npr·'lrior corr,o p.1r1 el .a<:-?;1\.'ln\.:>, 

11 p.;,.-" el aceptant.t obtener financian1ioJnto algun'\s veces a 

un;i l-'l;a 1n-ts baja de la del m.arcldo y 'l.r.>bre lodo lenel"" 

acceso al CT"edlto. 

"' 

El uso d<?l pape\ comeYcial e'i natlwa\ a la einpre,;.ol por sus 

n'iC<?sid.\doJs de fin'lnci'3ltni1¡1nlo OC"ISiQn"l.l y lempor;al, a1Jn•J'l>J en @1 r..er•:ado 

bursatil ;ap;,y,¡ce apenas e1o 1980. 

Es un 'hecar.i'imo dot de;inte.-r11ediacio•'• ~·ies ¿.,; un CT"edilo entt·e 

Empn;s.\; i11t.:rvini~ndo unic.•.unente 1'!11" C.\111'> 11e Bols.111 r.omo '!19enle 

color.~c1v1-, 

lll Hr1Rt10LEJO GONZAl.El tlit..RTlU, IUVi0.1'>SlONC$ (ML~ICO, 0, f,, tttl:.F, 19(:5). 

Pl\G. 4-0t. 



P<J.;d.¡ d .. 1:i1'>':! 'i""" .;,¡l<! instr1Jrn.¡in\o es 1ma fuente alter·na .:!-= 

r<i!cur.;.:ii a la!O lin.;>a¡ d>:! cr"1dítv ofr"1~idas por· las Instituci.onti5 

Bancari.~I <:1~mo medio de fi11<1nci.;r,.i.¡nto a Cl)rto:i pla;:.;. deslinddO al 

car-i t'!l de trab.;ijo. 

E'I f>~l-'el •;Om..ir"cial sur9~ d"" la confianzd y conocimiento ent1·e 

l•)i .¡impr~s.:,yio!O, los qu.¡i al raq•J-?rir- do! otr·as fuentes de recuyso> 

P"1llS<iro,1 que ·l·_•11!ro do? :iU 1noidio h<ibria alguien co11 eKcedentes de 

li"l•Jil1.¡i;:. tempo1al, miP.11\,-.11 olios ·~on no?cesid.ides de ef>?cllvo, isi -Soi 

podr1111 cubri1 uuv:. a ulrof. r~o obstante la op.¡rac1on torm,¡J en P.l 

m .. rc::¡.J•:i de vat.;re':i de li'>lo,¡ in'ilrum.;nt•:>S propor-ciona la vent.1Ja .J<! 

.;irripliar d) mer~.;ido de ac,¡>p\a11tes, ten algunos ca.sus f'erso;-•n'~S físicas) y 

de d-H· la po\ibilid-id--id a 1m may<:•r nu1ru1Yo dlf p>Jrsonas d1t Plr"liciP.:JY en 

Pespec~o de las g~1·,;¡11lia;, h;¡y quq ha.:~.- nol'!r" que usualmente 

t~s ~mi~ion~; 110 la espijcif1c;¡n. 

En lo que !l'l Y<!flere al .,ospeclo> fiscal, para las personas 

moYal~; \Q<; r-.ndimienlo'> obl'lnidos son ac1Jm•J)'lbl'l<J y P'll''ll las p'lrsonas 

fi:oicas unica1~ente sor1 sujetos de 111,puesto (al 2l '%1 sobr..- los pf"iln<i!ros 

.-f<'.'<•:'i puntos por~ent•J'llois de r>tndimi>1nli:> o.iblenido tre9imotn Octubre dof 

1986). 
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3.3.10 ACEPTACIONES BANCARJASs 

~s 1Jn-i op•ir.l.cion d"' •!rellilo a corlo plt:.:i, ~n la c•Jal la B.1nc.a 

Mullipl'? pu~~doe fí1111nci"lr a la~ empro?!>as. Apar•co!n en 1981 en el Mercado 

de Valores NeKicano. 

SUs ca1act~rislica·s 1nas importantes 'iOnl 

ll Su plazo 110 e'i m<t.y-:>r .¡ 860 dia'i 

2) Son mulliPl-:>i de SIOO,OOQ.00 

3) lnvi:ilucr!ln •Jna lii-.;a d.¡ d<i1sc1Jento 

4} Se docum'1nlar1 cr.on lErlras do? cambio, las gti·an los usuarios 

de crer:litu, y l.ti-i -111cept-!in l<l.s Soci>?dad.i:1s Na•:ton.ale'i d>i 

Credito 

61 Es •Jn lnsti·uMento q1Je p.¡rmltot a J.¡ banca participar 

o~livam<i!Tlhr ~n e1l r"~rc<1do d1;1l cr·edilo, pue¡ en ;¡ostas 

operaciones no esta limitado por el ene.aje legal, ni 'iU 

pot<1nci.;r.l ti., "aptaci<:>n asi como tampoco espe.-an el 

vencimiento de lineas para c.;r.nalizar estos a otr~s clienl'ilS 



"" C<iSO d'i c¡1J'1 lc:1. Jn,.1t•.J•:i...:.n il~y'1 lirnit,ido S•J ·:a.pacid.;ad d-! 

,,l..:.1«J-oi.111ienlo de cr.;dito, <ll 

7'> R-t~Fuclo ..¡J <1~P<!clo fiscal, ,u form.1 dot o:>potrl•:ion iiS igual 

a 1'1 deJ papel comt!rcia.l. 

(J l NARNOl.EJO úúNZALEZ MART IN, INVERSibtlES lHtXJCO, O, F., INEF, 1985) 

PAO. 408. 



COUCEl-'10: 

3.3.lt ACCIONES1 

En las ~o;..ciedatlo!s a11uni•1.as, o!\ c;;¡f•it.::il so.:ial ~"" l•)r111;: cou 

1 s '!li•J1n'l doJl valo:ir di!. 1.1.¡ r11o;1111clt..-.'\'!li .1p•:irl'lclon'1'!i d.i \O'!i 

<:>ocio-:>¡ o 'iea q1.1e 3'1 di..-id>.> .an P"-l"loes alicuot.:i'!li, la'> cuales 

con! ier .. n il. <:>1J'> \.¡n;ido:iroi'i l')•J;¡\e'!i dotrilcho1 y ':iil d;in1~1Ain;in 

"Acciones" tlJ, 

CARAC1ERlSTlCA~31 

Toda; s.o::in del intsino valor dentro de la empreo;.a, 

Puedan toJner derilcho'S 'll1iPi!Ci-ii.\"!l algun tipo di! accton. 

S• 01·dinarlas y preferente~, las 

ac.-:: ioni¡,os ordiriaria!> no t. ienen 1 i1ni tac ion, 

participan en todas l~'i d11ci"SiQnes a di14rencia di! la'S 

preferentes, 

Las rroJtoJrente'!li 

divid'lnrlo:it. 

tiene pr.;otacion en el 

t 1 > ESC\JllERO ALilOUr.JlE ADOLFO, BOLSA HE:XlC.AUA DE VALORES, U1EXICO, O, F, 

DlAl~A, 1980) FN3, Z5, 

•• 



OIVIDc.N00'31 

L,is aci:i.:ines vrdina1 l.;;~ parli•:i¡:¡.;;n <l!n la1 1Jlilid<ld'2s en 

pr·oporcion a su vaJor no1ninal. 

Un acclonista J<:olo r@spon.Joi hast.¡ .;il monto dof '91 

aporl.;i.ciou en ~1 caso de h.alJo:r perdid,;r,s. 

El divi~ointlo pvr accion ':!s el m.:into i.111 las utilidades que J.a 

sociedad hiibt·a de rep"rti1· .;,ntt·e lo-s acci•:.ni'ila~. 

lns dividendos decret~dos n~ eslan ~uJelos al paeo d~l JSR, si 

no h .. sta q<Je scm pagados, g'!n'!ralmente }.;i ta~a es del :;3 r. el c•J;¡l doJbe 

releni't• la ernpr,:;.;i1 "· m ... nos que stt tral¡,1 dt" rtivid'i'ndo'i pagados por 

acciones inscritas '!O bol<sa, ., J.¡s qu<J So!' consideran l!ol.,ca'1.is entr.i oil 

gran publico ahorrador. 

Un divJdendo en ~cciones es aquel en el cual, en lugar de 

>.1ntreg.a1·a., dinerO 'in llf>iclivo -i los accioniiloic;, '" .~ptl~a @I monto d>?l 

div1d~ndo a una l!apitaliz.acion, o sea a la re1nvet·sion de ingro?!tOS 

gener<1dos en el n-W9•)r.io, emili>indose n1Jevas "lC•~lone"J q1J'9 inr.remenlo?n el 

ca~llal social de la empro?sa., 

los dividendos pu'i'den liquidar!e de inmediato o en plazos. 
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3.3.12 PE.TROBONOS1 

CONCEPTO: Mdquir·ir F'elrolio:•nos equlvaloi a co:.•mp1·ar barriles de P,¡,.troleo 

o:n1do, otor9.;,nd•J .isi •Jn preslamo :11 Gobi<?rno Fed>iral 

d-ep,linado -il de~.;.rrollo de la industria pctrol.::r.i, teniendo 

.:orno 9at·-inti~ IJatTil<?s d-! .:r•1do doi export-icion vahHdos en 

dola1·e, americanos. l 11 

Al s ... ,. L!ll·l operacion d.,. cn1di to, ca1JS·l intereses quo!! va• ian 

dep'indiendu de la J?.,Jision 't 1ii•:in p:19adero:-~ trirno:istr<1lrn-~nl•i• 

CARACTERISTIC;.·::; 

:.~on tit•1lns d~ 0:1·erlito 

Fed.,.rat. 

~·ni l idos por el 01"Jbier110 

:S.u val<•1· 1111i la1·to no1nin'll es do? 110,000.00 

Son v.1lor<>s in!ICl'"ilt)¡ 'f n>i']oci.tidos 1Jn l.ti Dol!i-t l14xic.ina 

de V-llo1·es. 

(IJIMRMOLE,10 Gl.INZALEZ HAHífN, INVERSIOflF.3 IMí.XICO. D. F., JMEF 19roJ 

P/\0, JV7. 



ESTA 
SALIR 

TESIS Na !JEBE 
.P!,,}A inofü~WJTECA 

boli~ ~stan e~~ntas de impuesto. 

lnver"sion, est,:i,n 5uJeto:.; a r ... t,..u~io11 por ¡..arte d~ l,:i,s 
• 

FORMA OE FUNCJONAHIENTOI 

El lirnit>? de pr·opiedad de la inversion en .¡.slos titul1:1s ha -.id('t 

1> Eo;. legalmente u1i pres tamo que a1nort i:a a lo¡ 3 aiios. 

2l El Presta.mo esta 'Ju·antizado a •Jna e~nlidad e~peciflca dt 

la Pr"OPiedad de lus tltulos. 

6? 



/1ultipltc.;r,r el monto doJ pelroleoJ texproes-ado .in barrile'l) 

d'll Peln:1bc.1to por oil p1·.tcio del b.ar'ril doe Po?ln:ileo y por el 

tipo ,j'l r.<11nhio ldol;¡r C•)nlrolad•:d, 

Sl A..:lualmentil lod'l'i lao¡ er1'li'iio1HlS en cir'..:Ulacic.11 ofr111c:en como 

gat.J.nli-.t lln p1·oJcio mlnimo del ban--il dot pett·ol'io, de forin<l 

tal qu.¡i, "ii el pri'cio do<l crudo n<-l~icano de ewpcu-lacion 

hiera menor al de garanlla, -a l.i rec:h.;r, d& Ainorli:!ao:ton, Sol 

co11siU'11·ar·a el prli!cio garantizado pa1·a r&dimiY el bono. 

VENTAJAS DE PETROBONOS1 

lJ Es la unica inversion en materias primas que no plantea 

posibilidades de perder dinero, pues si el petroleo baJara, 

funcionaria el pr'ec:io de garantla. 

2l Mientras la inflacton de HeMico y E.U.A 

diferentes, el peso tendera a devaluar•• y etta inversion 

protege de este fenomeno. 

ELEMENTOS DE DECISJON PARA COMPRAR PETROBONOS1 

lj P•irsper:tivas l'-lt.Peclo a.l precio futuro del petrolo?o 
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·U La inve1·sion eu rErnor.OtlOS ~;la ¡.iroleg.ida hacia ah:ijo, 

;ase<J•lt"'lnd..:. ~l ir\v01rs.ionisla d~ no inc1.1rri.1· ~n p'!rdid3i 
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CONCLUSIONES 
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<. I 
¡¡ ditil:iltn, ... importante la 

<idr.-,i.nistr~cion d¿l -=f¿clivo P-lra m"!jc.rar el rendimiento)' 

ñl>:!OU<lr el c.;.sto d .. l dine1·0 e11 el tiempo. 

21 l.d pl.i.nlJ'l•:ion o,J,d '4f-..·~t i'iO como lase de la aJm1nistro1cion 

(1.,J .rds1tiu at.fr..¡•J1'!1·-: 1mpor·t-1ncia !"<?levante, pu&s di' la 

• i'flJindentos Y mini111izacion d¿ o:oste>s, "º epocas en q•Je> eJ 

dini¡ro .,,. l:-'.it"o, 

:, P"lr;i <·.-• 1ml1er lo .. 1·.,.nd11;ii.,.nl1ls tl¿J et..ictivo, haY divefsas 

.111.,t·nativa¡ da inversion "<n valorei banc;n·Jos o bursatil<!S 

•lrJaptabl•~s .a li!ls tl1~tinl-:ii necesir1acles de l.;i e1.1¡:n·¿s.;1, por 

h' qur: 'i>! r<:r.omi'31ld<1 diseñ.Jr pot"lafolios de inversion 

flexibles y d<: acuel'dl' a cada forma de administr·ar eol 

electivo, 

., Al efectu.air deposilo1 en cuenta d• 

al 

r.onw:ni'!!'nte, 

finan~iami9ntos 

chequ;1s, ademas 

inv..,rsiont'.!it.t 

importante 

bancario'i, 

... 
d• 

" 
• I 

irnport<inte """ el d'!!'sarrollo o?COllQJ~ico d" t.n1 pais en epoc.,s 

infl,icionario - r'!1=:1Jsiva3, 

S) La alternativa rf.,;9.° - ro!'ndimit1nlo, So!' har.:.,. "'"'" •.:la1·a en 

los V-ilor.,. .. b•Jr·~-slil~s, dond1J o,1} inv11rsionl"il-t. Puirde 

tl<!!cld1f entre 1 iciuid1JZ y r .. ndlmi,..nto como eircion "!h la 



posibili<;l-!\des qu..- pla11\e..irr t.anlo >Il merca:dr.i b;o.111:a1•io com<:\ 

h1.it'sat i J, 

7) L.a .empr~'>·"l o .,.,.,.lioth:i. t i;;lca d~b\! ten>?r un .:onocimienl.:. 

.ampli<J. d>ó'l m":?rc.a.d•:.i de r t~s.¡.,, .\ lin d.., ev\\;.y o!'l inv ... rlit 

en instrurA..,n\O'i que operen denti·o de ~1 '-'11" accJ,;in.;;., y ;11sj 

.ac1Jdir Pt'<JC>iYenternente a .aJter·n-atív.;i.s lib1·qs de r1e;90 vgr 

v.i.Jor.i:. banCar'ios, si no Sol co1>oc..- air.pli'9moE'nl~. 

S> La in/lol<:lon hace qu.i la admini;tra.:1on doi l.¡ te-.o,-.;ri<1 

pr'ocu1·.,¡ retrasar los pagos y acelerar l.a l"'>!c••P!<'r.a.cloo 

(cob•·~n.::'<J), p.ii;r-l l~ner I~ P1'Sibilid4d do? obl>?no?r fn.:ll'l 

r"mJiml,,.nto\. poi"' ti>!llrPO que pcir- volum.tn. 

9) !'.1<:1 la so')lucion ,j,. lo'i pr.,b\'!111as de l iq•lldt: depotnrf«t -t en 

9ran medid.a quoe> la cmpr\!sa puc.:Ja empl'"~ntJ'l'r provecto¡, de 

inv~rsion ~tr~ctivo~~ 

Júl El h~cho de ma1\t.-:;1,,..,. nivele-. ti.,. o<"fitet.tvo es inhcrentll!t a la 

.;ip02r-1.zton M1'iml d>! lcd-l 1-lc ~l!IPl"'ot'i-.1., P•:>r lo '1tJo! 1e h·.at.\I'".\ 

d>! optimizar- su 01du>inistraclon por mecHo d.¡i p).;,neactor. 'I 

conocimidnto d~ los merc~dos. 
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