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Pr&loon: 

l• ""c .. siAarl qu• tt .... toAn nnt- •cnnn•icn, Y• s~e un• ••presa 

priva4a o Ael sactnr públicn, "'• obt-nor financiami•ntn para le 

ejecución Ae sus np.,racinn•s •ncamina .. as a el lnnrn "'• S9S obj& 

tivos y ..,.tas, •s •viAente '"" la IP"ca actual y si.,nAo •Sta un 

campo Ae acci~n qu., puerle cubrir la Prof•si~n "'e lic•nci•"'• en 

Conte"'ur~a me he inc!inaAo Pf'r A•sarrnllar •n •Sta t:<'sis un -~ 

tuAio snbr• el t-•a ... -•f •r•ncia •nf~cánAnl" prilllOrAiel..,.nte 

hacia las fuont.>s A. financiami•nto a las quo so punA'" r•currir 
,. 
,.y a alt".'unas t.:'cnicas para su avaluacinn •n un .,rupo c-rpnrativ,.. 

rle e•pr•sas AeAica .. ,., a la inAustria Ae la transfor•aci~n. 

Iniciaré pnr tnosCrar •n f,...rma ,.,,.n¿rica ol ámbit,., 4• la funci~n 

financi•ra •n un nrupn 4e •mprosas, tratanAn Ae •stabl•c•r •1 

marco te<Srico Ae referencia que nos p-rmita cn•prenAer la util,1 

Aarl' que tiene •sta funci~n b'sica Aentrn A• la aAministraci~n "'• 

los nenoci,.,s, ya que esta Aisciplina se prencupa p-r la nbtenci~n 

y aplicación Ae recursos junto con l,.,s m~torlos y pnl!ticas a ª""uir, 

incluy•n"'o la toma rle rlecisinn.,s. 

Posteriormente· aborAaré el asp•cto qu .. s• rofiere a la nbt•nci~n 

Ae recursos, las principales fuP.ntes y ~cnicas Ae financia•i•n~ 

nacional•s e· intP.rnacionales, mismas qu• para alnunas p•rsnnas le 

son AescnnnciA~~·, pnr ln qu .. el prosentA! trabajo p~ .. ten"'• Aar a 

conncer alounas .. ,. ellas, las más impnrtantes, •xplicanrl- su fun,¡_ 

cionamiento en una fnrma con .. ensaAa y Ap s .. ncilla cnmprensi6n, tr~ 

tanrln rle confnrmar- un panorama nP.neral. 



Al nr'erir-. • l•• fuer.t.8 in~rnecionales "• financia•ientn 

trat.rlf los princi,,.le• ~ro•nos int..rnacionales cr-.aJns C"n la 

finelid•~· de ~•r epcyoa financieros y asistencia t.'cnica a •11-

pres•a y oobi•rno• •iembros A-. Aichns nrnanismns. 

l!ft lo relativo a las fuentes y/o apoyns financierns en M~xien 

h•bl•nf principalment.i Ae aquellns ApAieaJns a •l A•sarrnlln y 

f09entn Ae las expnrtaciones; S• incluye tambi~n un br•v• •stu­

~io sobre las funciones principalos A• la Banca NacinnalizaAa 

~e ll@xien y Ael Siste111a rinancior" M•xican ..... 

~entro Ae P.ste mismo capitulo aborAar~ el tema A• las t.'cnicas 

financieras internaeional-.s que las ompr•sas cnnstituiAas cnmo 

"rUJ>f" pueAen utilizar para rPalizar sus opPraci"nP.s Ae finaneiL 

•iento. 

~inalinente se tratará Ae mostrar o trav~s Ap casos práctic-s, 

representatiVoS la forma Pft qUP SP pueAen ovaluar las AiV"rS8S 

fuentes Ae financiamiento, tal•s enmo •misi~n Ae aceinn•s. pa­

nar@s a tasa flntante, fusinn•s, amisiñn A,. acci~n .. s, •te. 

'Csperan-'o que ... s1'! trabajo haya cumplfA..., cnn su "b."Ptivn y, qu• 

sirva cnmo •·na fu@nt• Ae r•f<>r•ncia para qui .. nPS sP. int 0 rP.sen 

sobre el t•ma, ª"raJezcn ampliamont• a ust•Aos la apr"ciable 

lectura quP SP. sirvan Aar a la rroSPOtP invasti .... aci~n. 



CAPITUL" I 

1. INTqr~uccirN 

1 .1 Antece .. ent.es 

Los pri~ros VPstinmi quP SP ti .. ~n ~e la funci~n financi•r• 
tiatan Ae la ~poca Babilñnica, pArn n~ fu- sinn hasta fin-s r4P.l 
sinlo pasaAn e inicins Al!l pr .. sPnt., cuanAo •mpezn a cobrar 
euoe·el estur4io r4e •sta important• funciñn. 

Iniciel.,..nte surni6 cnmn una ramaa ... la •cnnnm!a y s• ncupaba 
r4e analizar solam@nte lns probl•mas ext.rnos qu• af•ctan al 
t4"9arrallo Ae la pntiAaA, tal•s como: 

Nüevas inAustrias, r,.c•siñn econñmica, •xpansiñn Ae las •nti­
AaA~, política mon•taria, ovnluci~n constant. Ap la t-cnolo­
o!a, r•ni-.en nub.rnem-ntal, fuent.s ~e financiamientn P.xt.rnas, 
etc. Sin e•ba~o le a~ministraciñn financi•ra ha iAo cambian­
r4o y pronr•sanAn rapiAalllll!nte y tal •s •l casn qu• la impnrtan­
ct.. que· se le r4aba a las tO:cnicas .... obtt'nciñn ~. fnnAns y a 
pr•cticas institucionales estéin sienAn r'!f!mplazaAas pnr el •s­
tllffio intensivo Ae la nptimizaciñn Ae la inv•rsiñn y Ae las 
ti~sie>nes tie financiación f!"n c"nAici .... nl!s Ae i:nc•rtiAu•bre. 
~ste- tipn r4e estuAio ha cobraAo impulso nracias a la aplicaciñn 
r4e "4iferl!ntos m.ttnAos mat .. rr.&ticos y esta~!sticl'!s: ':l c¿flculo 
diferencial e in~oral, la prooramaciñn matPmática, la teor!a 
estar4!stica r4e la Al!cisi~n, etc. 
~l estutiio Ae la funciñn financi•ra PS rPalllli'>nte r•ci•nte a 
principios Ap •ste sinlo cuanr4o se iniciaba t .. nA!a basica ..... nt.i. 
hacia temas Pcon6micos bajo un crit .. rio sncial m&s qua Pl priva­
Aa, por ejemplo, t-mas cnmo las fusinnes y cnns"liAacinnes, la 
banca ~e inv•rsión, institucionP.s financi~ras y lns cursns Ae 
finanzas ~e .. sa O:p~ca mnstraban bastant .. matnrial Aescriptivo 

sobre las acc:i.nnl!s, las bnlsas _.,. valnr•s, los bonos, '!te-. 
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COllO ae observa el concepto rle finanzas qu• s-. ~n~a s-. •nf ncaba 
• retribuir • la aJll.lnlstración financi•ra, la limita~• activi­
~.,.· ~·reunir en las ••jor•s cnnA1ci~n-.s los fnnAns n•c•sarins, 
olvi~•~o el probl•ma cons•cuent• A• el 111nnto A• capital qu• s• 
~eb- invertir en una ~•pr..sa y el A@ su A!stribuci~n •ntni lns 
dLferent:es activos, arlicinnalrnentf! para •l tratami•ntn Ae la 
func16n Ae aAquisici6n A• capital ta~pncn s• cnnsirl•raba la re­
lecidn entn!' la t.or!a rle la valuaci6n u •l costn Ae capital, 
•ismio que ahora es utilizarla come bas• para m-Air •l cnstn A•l 
capital, es Aecir, simplei.ente •• analizaba •l cnstn A~l capi­
tal en funci~n al costn A•l Ain•rn UimaAn •n pr~sta~o, Aascu1-
rl8nAo el costo Apl Ain•ro Ae lns fnnAns prnpios. 

Hasta aqui pnrlemos hace~ la consiA•raci~n Aa, h•mns •staAo ha­
blanAn •n ~risinos traAicinnal•s Aa finanzas qu• an resul9P.n es 
la concentración rle la activiAarl financi•ra P.n la arlquisici6n 
d~ fonAos, mientras que para lns nuevos autores y la tenAencia 
•orlerna rle las finanzas, •st• conc•pto abarca un horizonte m's 
amplio: tanto •l uso como la aAquisici~n Ap lns fnnAos Ae una 

co•pa"!a. 

'7nrfe la senunda mi tarf -ie la Aéca-ia Ae 1950, con la teorf'a eco­
nómica y la m's amplia capaciAaA Ae lns autoras Ae temas finan-
~•ros surQP.n nuP.vas i~eas qu• han cnnAuciAn a concebir un nue­

' º ~nfoque· rfe las finanzas quP ha avoluclnnaAo y prerlnminaAo en 
virtud rfe que rfesplaza el crit•rio rle los Aescriptivo por el 
analítico. 

As! mismo el uso Ae lns m¿torlos mat-máticos An al campo rle las 
finanzas se ha cnnv•rAirfo en una harrami•nta Ae nran utiliAarl en 
el esturfio Ae las Aecisinnes Aa financiaciñn, y ~º invarsiñn. 
Un ajemplo Ae ostos moAelos matnmáticns lo -s ~l Ap la pr~~ra•a­
ci~n lineal aplicánAnso al cnsto Ae l~s fonAns Ae una omprosa. 

Sl!t ha de111ostrarl·o que ~ste m-6toAo pueAe usarse para la AetPrmina-
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ci6n ""•l costo ""e opnrtuni-'a..t ""• lns fnn..fns -'• una cnmpaftfa cnn 
rr.úl tiples .,pnrtuni..ta..iP.s ""º inv~rsir:n, os -'•cir, quo a t"r"av&'s """ 
~sto cnncP.ptn -'• Cnstn -'• npnrt~niAa..t S• prnpnrcinna una buona ba­
se para -'eci-'ir Si C"nVionP n nn roalizar una invnrsi,!;nt BSÍ CnMn 
tambi~n evaluar si •S nocesarin a-'quirir fnn..fns a""icinnalos. 

~l usn ..fe la prnnramaciñn mat•mática y -'• t&'cnicas cuantitativas PS 
ra la rosnluci;:n ..fp prnbl•mas talos cnmn •l ""• la Aet•rminaci;:n Ae 
le tasa intorna ""• !' 0 ntabili..fa..t _.., •m pr"Y"'Ctn qu .. prnpnrcinne •fec­
tivamonte la moAi..fa ... ,. la rontabili..fa..f -'• una invnrsinn, ya qu. en 
ciertos prnyectos lns nastos cnnsocuentes a un ..fosombolso inicial ""e 
capital pue..i~n Aar ori~•n a múltiples tasas intornas ..fo r•ntabili""a"" 
lo que las c~nviert- on un cnnc•pto ambinun. As! mismo ol usn ""e -
fórmulas pare calcular ol valnr ospora-'n y la variacinn ""•l valnr 
actual neto ~P. una invorsiñn qu• Aemuostran la fnrma on qu• •ste 
informacinn prnbabil!stica pue..fe cnntribuir a quo una nmprosa npti­
mize las Aec.i.sionP.-: ..lo invorsiñn qú .. implican prnyoc tns ri•snnsns, 
P.S ca..ia VPZ más usual en la actualiAa..i. 

~e lo antori~r PS pnsiblo nbsnrvar una imJ-on roprns•ntativa ""• •l 
Cf'.\nt-ni-i'o tecSrico ..fe ln quo ahnra os ol n11nvn onfnquo ""• la a""m!nis­
traci~n financiora on ol quo ""•staca el ca~áctor acontua..iam•nte ana­
lítico y cuantitativo pn la toma ""e ""•cisinn•s Ae inv•rsiñn y finan­
ciamiento ..1,. una •rnprosa. 

Sin ombarr-~. Cnn la brovo rnsona qu• se ha hochn snbro ol caminn qu• 
ha sonui..fo la AAministracinn Financiara -'os..fo su nri-on hasta ol usn 
rlel an&lisis matomátic~ an lns astuAfns financiorns nns hac• ponsar 
que a posa~ ""e Aichns avanc•s, el factor humano on su papel A@ equi­
libraAor entre·el riosno y el r•nrlimi•ntn en la a~ministraci~n fina~ 
Ciera -te los n•~ncins nns ..faja ..fe sor olpmont~ Ae nran importancia, 
a..femás nn oxisto hasta ahora ninnuna t•or!a financiara qu• se haya 
rlr.sarrollarlo al nra..io Ae quo al momento ..1,. alimantar un computa-'or 
con to..fa la infnrmacinn rolativa a las consiA•racinnes A~ riosnn, r•.!l 
tabili..ta,f, c"ntrnl y opnrtuni..fa-i qu .. se ..feton t ... ner pros .. nt•s n...,s o4,á 

Ae inmerliato cnmn rosultaAn una •structura financi•ra iAeal. 
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tanto. el crl~rio Je las pftrsnnas para r•s~lvar las numernsas fu•,¡: 
zas en conflicto PXist.nt-s para al •lab~rar pnr ·~•mpln, un plan 

~SJ>-Cto ,..e lns tipns y fu•ntes "'" fnnAns qu• s.- n•c•si tan l'!S ..-.al­
-nte· -enclal. 

1.2 Los nbjetivos "'"' la •mpr•sa y la tnma "'• "'•cisinnps, 

La a..tecua..ta to•a ,..e "'•cisinnP.s ~·quiere "'e la p•rf•cta cnmprensi~n 
rle los objetiv-s Ae la •mprPsa ya qui'! una pr•cisa Aefinici6n "'e 

~llos es esencial para Aesa~rollar cual~Ji•r t..oría financi•ra. 

Ponnamos cOlllo P-jemplo par.a análisis qu• los objetivns -'e un nrápn 
,..e·empre~as "'e"'icaAn a la inAistria -'•la transfnrmaciñ.n snn, el 
~e conformar una •structura cnrpnrativa ánil qu• p-rmita una pfici•,!l 

~ coorAinaci6n "'e funcinnes -'e las "'iv~rsas empr•sas qu~ ln int:P.nran, 
una ornanizaci6n ApscentralizaJa •n sus np-racinnps, cnn fl•xibili­
tia..t· para a-'aptars• y rPspnnAor cnn rapiAoz a las circunstancias y 

c-pnrtuniJa"'•s "'•l m .. rca-'n, la l'.'bt..nciñ.n -'• la más al ta prnA11ctivi­
..ta,.., 6pti111a caliAaA _,,. sus pro"'uctos y una pstratonia "'• m•rca"'n 
pc>TsonalizaAa y Ainámica cnn U.n"'•ncias a la •xpnrtaci~n, •te. ~n 

primer t6rmino, es nec•sarin cnnsi"'•rar que •l tamann y la cnmpl•­

ji"'a"' "'e las •mpr•sas ha nbli-a-'n a qu"' oxista una -'ivisinn "'e las 
funcinnes aAministrativas qu• la tnma "'• "'•cisinn•s s• ubiqu• •n 
funci6n Ae su naturaleza ya s•a _,,. compras, finanzas, mercaAnt•cnia, 

prn..tucci~n o "'• rPcursos hu~anos. Por •j•mplo, la asinnacinn "'• 
los r•Cursos Aeb• llpvarso a P.T•cto a trav~s "'• instruccinn•s nrini­
naAas en la ~ir@cción tomanAo como bas• las sun•r•ncias y/n r•comen­
rlaciones que le haoan lns •xportrs en ca•a función. 

As! que la rl@cisión relativa a la aplicación "'º lns r.•cursns para la 
arlquisición Ap maquinaria y oquipn o la cnntratación "• una maynr 
fuerza "'" ventas incluye para si las ároas "'º la ~oroncia ~º Pro"'ucci~n 

y la "'e MarcaAot@cnia y a la voz la Ap finanzas, y on la qu• los fun­

cionarios invnlucra-'ns Aeb~rán ton•r un cnn"cimi•ntn básicn -'• las 
otras á-~as, •S "'•cir, qua miPntra5 •l rDr.Pnto .... PrnAucción os ox­
pa-rto •n su ároa ~ebo cnnncor n ostar familisrlzaAn cnn lns princi-



pins -'e aAminist~aci~n financiora as! cnmn tambi•n ,.¡ "liroctor 
~!'! Finanzas a su voz Aebo toner un cnnncimiontn básicn ac•rca Ae 
las Aemás a?" .. as. 

Aun cuanAo ol "liroctnr Financiorn tnma una Jncisiñn cnnsi-'•ran-'n 
las sunostinnPS Ae l"S Aos Snlicitantos Jo f~n-'~s, y tratanAn Ae 
S•r ln más ?'8Ci~nal pnsiblo, no nstará tan so~urn -'e sa~r qu• al 
hab-T nptaAo pnr la compra A,. maquina?"ia on v•z Je cnntratar una 
•aynr fuerza -'e vontas fuo ln mojor, comn funJamontar qu• esa Ae­
e1si6n fu.,. el. resultaAo -!e una a"4ocua-'a planoaciñn Ae nocesiAa-'PS 
y aplicación Ae lns fonAos Ae la compa~!a quo t~mn cnmo bas .. : 

Las metas u ~bjetivos -'Pl no~ocio. 

Pronóstico y evaluaci~n -'• las cnn-4icinnos qun af,.ctan la roa­
lizaciñn -'~ les motas. 

Presupuesto y p?'n~rama Ae las nF•racinnps on t~rminns -'el pro­
nóstico. 

C ... ntrol -'e las np'!racionos -'o acu .. rAo con ol prPs11puostn. 

5 

"le· lo an~rinr pn.-!P.mos A,.stacar quo la "lirocci/;n Financiora osta 

intimalll<!nte involucTa-'a en la nrnanizaciñn y qu• su cnntribuciñn 
al lnnro Ae lns objetivos es man .. jar la -'ist?"ibuciñn -'e los r 0 cur­
sos tenienAo "" cnnsi-'Pracinn la r•-'úccinn -'Pl rPstn .. vitanAn la 
insolvencia -!e la compa~!a, asoruran-'n quo Pl flujo -'• ofoctivn 
permita hacer frento a toAns lns cnmprnmisns; nptimizaci~n -'o rPn­
Aimientos analizan-lo las alt0 rnativas Ae invarsiñn para quP se 
invierta en aquellas que ofrozcan el mejor ron-'imi•ntn y, el .-!P.sa­
rrollo -'e la ompr'!sa AonAP. la "lirecci/;n Financiera os la principal 
responsable Ae la capitalización Ae la omprasa, -'o -'nn.-lo So Aobon 
obtener los recursos, a que Auraciñn y a quo costo. 

2. LA FUNCIC'N FIN.~NCI""qA 

2.1 Concepto 

Trataremos Ae cnmprenAerlo on funciñn -'• las si~uiP.ntos Apfinici"­

nes: 
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•) • ~· el eafuerzn para propnrcionar los fnn-f~s quP. nDc~~itan las 
empreaas en las •ás fav~rablPS cnnAicinnP.s a la luz "'P. lns nb­
t1 vos ~el n~nocio "• 
Pears~n Hunt, CharlP.S M. Willia~s y r.nr-fnn ~nnalson 

b) " ~9 la funci6n Ae la PmprPS8 PnCarna~a Ap nbtpnPr lOS rPCUrSOS 
y Ae controlar su utilización. 

Koontz y ~·~onall 

e:) • Es una ~cnica "'e Aecisión sobre P: manejo Ae rPcursos, la 
obtención e inversión "'e ell~s, vi~to "'es"'e Pl punto Ae vista 
riel renrlimiento. 

Ricarrlo Mora /'lontes 

rf) " Las finanzas -le la empresa cnnstituyP.n la activi"'aA P"r la 
cual su a"'ministración provee, planea, ornaniza, intpnra, Ai­
rioe· y controla la invorsión y la obtonción "'e rPcursns mate­
rial!!tS • 

Instituto ~~xicano Ao C"nta"'nros Públicos 

~) " ~s el esturfio "'e los prnblomas implicarlos en ol us- y la aA­
quisición Ae fon"'os pnr una emprosa. ~-n"'e su principal in­
te-r¿s P.S hallar una bazP. racinnal para rospnnrlor a tros cuos­
tiones. 

l. ¿Qué volumen total "'e fonAns "'ebo invertirse Pn la empre­
sa ?, es rlPcir, ¿ Qué mannituA e !nrlice rle crecimiento 
Aebe proponerse alcanzar la empresa ?. 

2. ¿ Qué activos esp<>c.íficns Aebe aAquirir la empresa '? 
E"s rlecir, ¿ Qué forma "'P.ben a"'nptar los activns ?. 

3'• ¿ Ct<mo -fe ben financiarSP lns fnnAns reque¡;irlos ? o a SU 
vez ¿ Cñmn flpbo fnrmarso el pasivo Ael balance ?. 

E"zra Snlom,_n. 

~n resumen, po~emos Aefinirla Ae la sinuionta manera: 

" Finanzas, PS la funcinn quo se encarna Ae la prPvi­
si6n, nbtención y co-recta aplicaciñn "'e 1-s recursos 



Ae la enti~aA, con el propnsito funAam•ntal Ae 
obtener el máximo r•nAimianto S<'bre la inv0 rsiñn. 

2.2 rbj•tivos Ae la Funciñn Financi•ra 

Son objetivos Ae la función financi•ra: 

a) La mazimizaciñn _.el ren ... imi•ntn snbrP. la inv•rsiñn. 
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b) qealizaciñn Ae la plan•aciñn financi~ra, cnnsi ... •ranAn lns nv•n­
tos pol!tic-s y •con~micns qu• af•ctan al pa!s, las cnnAicio­
nes laborales, •l cnstn ... ~ l,.,s mat-riales, las cnnAici~n•s .... 1 
mercaAo, los aA•lantos tecnolñ~icos y lMs prn,.,ramas .... nnbi•r-
no. 

c) Controlar la expansión Ae la •nti_.a_. •n funciñn Ae pr•supues­

tos Ae inv•rsiñn a laroo plazo •. 

~) Prov•er a la •ntiAaA .... lns r•cursMs qu• necosite •n las mejn­
res cc-n..lici<'nes-

e·) Controlar qu• l,..s recursos s"'an utili::aAns c"rrecta111P.nte •n la 
forma y para lns fines previstos. 

f) Análisis Ae la informaciñn, plantanAo alternativas para la to­
ma Ae AocisiMnes. 

2.~ Localización _.e la funciñn financi•ra .... ntrn ..... la •structu­

ra _.e la nr~anizaciñn. 

La funciñn financi•ra "cupa los niv•l•s j•rárquicns más ol•va ... ,.,s 

en la ornanizaciñn y junto con las funci,.,nes Ae mercaAntacnia, pro­
rlucci6n y ..le relacion•s 1nAustrialns, on inte,.,ra el área Ae cc-ntrol 
dl!r la ~ireceión r,eneral. 

Veamos un ejemplo: 



f'INANZAS 
crqprirATIVA 

Pq"Y~CT!"S 
crqprf?ATl, 
VA 

Coino s~ puerle obs"TVar en Pl orrani~rama ant .. ri"r• la funciñn fi­
nanci .. ra, -'epenrle rle la ~irecci~n, a la cual -'PbP rapnrtarle Pl re­

sultarlo -'e SUS activi ... a 4 PS para qUP soan tnma-'as las -'pcisinnpS fi­
nales. Tnrlas las 6nti 4 a-'PS tionan implicacinn°s financieras in..,e­

pen"ientemente -'e su manniturl n forma -'p nrnanizaci~n. Fun-'amPn­
tal111ente la función financiara os similar en tnrla onti"a-', su ubi­
caciñn varia .. n razñn rliroctamentp -'n la marniturl ..... la omprosa. 
pero sieinpr .. snrá roaliza-'a pnr .. 1 .. mentos into>rrantos -'pl oq11ipC" 
rlp rlirecci~n. La~ funcinnos ..... 1 árPa financiera pnrlemns clasifi­

carlas básica111Pnte en rlns nrupos: Funcinnos ..,,, Tosor,.r!a y Funcio­

nes -'e Contralnr!a. 
~on-'e las primeras, que son -'el .. ~a-'as -n ol tosnrnrn snn: 

la custorlia y 111anejo rl~ los fonrlos y valnres rle la ontirlarl, el es­
tablPcimiento rle relacionas cnn institucinnnS ~ .. Cr~rlito y bnlsa -'e 

valores, elaboración -'e presupuostns ..,,. pfoctivn, asesor en asuntns 

financieros e inv .. rsión rle l"s recursos rlp la Pntirla..i. Las .funcin­
n~ rle contralor!a parlemos con-' .. nsarlas .. n la rPspnnsabili-'a-' _,,. los 

reoistros contablos • sup .. rvisi..:n ""' la olabnraciñn ..... lns .. sta-'ns 
financieros, análisis rlp la infnrmaci~n financiara y omitir ~us opi­
niones rlpspu,!s rle intorprotarla, cnnrrlinar y cnntrnlar lns prPsup11P~ 

tos o plan financiern "e la .. nti-'a-', aplicaciñn -'Pl prncosami .. nto _,,. 
rlatos a los sistemas contabl.,s, suporvisar las funcinn"s cnntables 
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por merlio rle la auAitoría intorna. 

2.4 Interrelación -'e la Función rinanciora c~n otras &reas. 

~s una earac~r!stica particular ""' la función financiora Ae •star 
intimamente rAlacinna-'a c"n las -'P.tnás funci'"'n"s .,,. la .. ntirla-'• por 
ejemplo, las finanzas y la lll@>Tca-'otecnia se relacinnan Pn los si­
ouient@s aspectos: 

Fresupuestos rle VPntas n in~rP.S<"'S• 

Fijación -'e precins. 

Proorama ~e cobranzas. 

Políticas -'e ventas on r 0 laciñn a cr~-'itns y -'Pscuentns pnr vo­
lumen ..fP. ventas. 

Control ..fe nastos Ael -'PpaHtamento Ae IDE>rca..lotecnia. 

~tra Ae las árPas on Ann..fp las finanzas ti .. npn rPlaci~n os la _,P. 

proriucción en la que ..fpstacan: 

Los prPsupu<;>s tos Ae pro-'ucciñn. 

Prooramas ..fe compra y a-'quisiciñn -'e activo fi1n, on la prnvi­
~ión 4~ que p0 rmita un flujo -'e ,.f,.ctivo a-'ecua"'"• 

Control -'~ los invP.ntarins. 

~etorminaciñn y cnntr..,l -'ol costo unitario -'e prn-'ucci~n. 

Control -'e las Pro.-.acionPs -'e ,.1 ..1,.partamontr.. 

Análisis ..1e tiPmpos y movimiPntos para la fijación AP. ostá'n..fa­
res ..fo pro..fucciñn. 

Así mismo ·las finanzas y las rPlaci.-.nos in..fus tria los ti o nen tam­
bién puntos -'e relación talos c"mo: 

Análisis ..fe puPstos y contratación -'e parsnnal !Aon•o para ln­
nrar los obj~tiv~s previstns. 

F'ol!ticas ..fe suolrlc-s ~· sa: arios, tiemp" extra, incentivos. 

~istribuciñn -'e la mano ..fe obra pnr -'ivisinn, -'epartampntn, 



a@Cción, etc. 

qevisián Ael contrato colPctivo Ap trabajo­

Presupuestos Ae suel~os y salarios-

2. 5 La Planeacinn F" inanci<!!!ra 
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ta función Ae planPaciñn AS una Ae las más intP.r•santes ..!e tr.Aes 
las ~w~ones en las finanzas, Apbirio a qu• frecuente~nte partici­
pa en la planeac16n a laroo plazo Ap la compaR!a. 

~sta func16n ri@berá empezar con una visi~n más amplia y nenoral Ae 
las o~racioA@s Ae la empresa, por "'jP.mplo, Ae los planes a larno 
plazo concernientes a la expansiñn Ae la planta, reemplazo Ae maqui­
naria y equipo u otros Aes .. mbolsos quo habrán Ae causar nranAes 
aplicaciones Ae efectivn Ael nenocio. 

Con base en el conocimientn A .. estos planPs y l~s prnnnsticos Ae 

ventas para el futuro el a..imfnistraAor financi~rr. ~eb0 estimar los 
flujos ..!e entraAas y saliAas ..i., .,fPctivn para ~1 nenocin •n "" fu­
turo cercann. Al elaborar estos planes o presvpur.stos se ..!eba ha­
c~ la ~~jor que este al alcance en un munAn impPrfecto, ~ebi..!o a 
que- se Aebe reconocer que hasta ci.,rtn nra..io l~s plan"'s ef•ctuaAns 
Se vorfn alteraAns por fuorzas ext.,rnas Sobre las quo Se tionpn po­
co· o nulo control, por e.1 .. mplo, los nu.,vos avances imwirtant.-s en 
lo relaciona..!o con la maquinaria y la p~rAiAa Ap pn..ier- a..!quisitivo 
~el rlin~ro, pueA~n oblj~ar a la "'mpr.,Sa a of.,ctuar invorSfoneS Ae 

equipo nuevo a un muy al to costo pa!"a p-~6r cnnsorvar su pnsicir)n 
en la in~ustria, una huelrya pue..!o af.,ctar a las utilfJaAos en for­
lla a..!versa, etc. El reconocimiento Ae la inc•rtiAumbre Je la virla 
nr. siQnifica Aescartar lns RrPsupuestos sinn más bion Aarle la su­
ficiente flexibilfJa..! al plan f"inanci-ro para prPV0 r torios los acnn 
tecimientos imprevistos. 

~- p~ninas anteriores comenté sobre lns principa1os pasns qu0 in­
cluy~ la planeaci~n y que vale la pana ~ara ef"ectn ~e su análisis 
volvorlos a enunciar: 
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~stablecimiP.nto "e nbjetivns Ael nenncio. 

Pronosticar y evaluar las conAicirnPs quP afectan la r•alizaci~n 
rfe las lllP.tas. 

Fresur.·ues tar y prnnramar las operaci"nes en t~rmint'>s -'•l prr-n~s­
ticri. 

Controlar las operaciones Ae acuorrfn con el presupuestn. 

~valuar los resulta"os, luero mn-'ificar las lll<l!tas, el prnnñsti­
co y/o el presupuesto conforme pue"e requerirse. 

La rlescripci6n rfe los pasos antorinres son lns principios y t~cni­

cas básicas aplicables a trAa plannaciñn financiara ya sea para una 

estructura rfe empresas nran"e o pequefta, complicarla n sencilla. 
Trataremos rfe ejomplificar las antorinrPs cnnsi"eracinnes cnn el si­

nuiente caso: 

Un orupo Ae empresas Pn -'esarrolln APAica-'as a la inAustria rfe la 

tran~formaciÓn proten-'e Ct"mO ,.,bjPtiV<' "lr¡:olicar Pl mnr.to AP SUS npe­

raciones -'urante un P"'rin"o "" cinco aftos intro"ucion-'nse en osa 
misma proprrciñn en Pl merca-'n, para pn-'":'.° ln-rar Psta mota .. n PSP. 
perio".!n ten"rá que .. ::;tablocer un pr<'"rama anual "e promoci<'ín Pn PSP 
merca-'o y aum...ntar su prn-'ucciñn a"icinnanAr más p~rsonal. Para 

po"er financiar to"ns Pstos cnstos a-'icionalPs, las ventas -'eb0 rán 
ascenrfer en Aet.>rminarfa prnpnrciñn -'urante ese porin-'n por lo que 

aqu~ será necesario evaluar si las con-'ici~nPs során lo suficionte­
mente favorablPs para pormitir ose Aetrrmina-'o ascPnso. ~psrfe lue­

ao habrá que tomar en consi-'Pración los puntns clavos que permitirán 
la realización -'e las metas, esto quiPre -'ecir que habrá que tener 

presente el pron~stico rfe las conrficiones a laroo plazo, Pnt@nrfien­
rfo como pron6stico el cálculo -'e to"as las prnbabili-'a-'es razona­
ble~ acerca riel futuro riel nenncio. 

Cnn basp en l" antPrinr se prncn-'erá a instalar lns proce-'imiPntns 
necesarios que p~rmitan cumplir oportunamPnte cnn los comprnmisos 

rfe venta que se vayan a-'quiriPn-'n, lonrar una maynr intPnraci~n pn 

el abastecimiPnto -'e matftrias primas, y la inv~rsi~n on activos ri­
jos para la consocución -'P.l crecimiento y Aesa-rollo, PS ~Pcir, qup 
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con esto se tenAr4 un plan presupuA.staAo Ap op@raciones en función 
f'fel pron6stJco. 

Al transcurrir el tiempo, Aet:.!ctanAo .. 1 cnmp~rtamiento A• las v•n­
tas y los a&roenes Ae utiliAaA será nPcPsario invPstinar las razo­
nes Ae las variacinnes en relaciñn cnn la actuacinn •spora"'a apli­
canf'fo las lll«!f'fiAas corrP.ctivas •n los puntos A•biles n soa cnntro­
lar las o~racion•s para cumplir con ol plan • 

.,e acuer"'o con la ovaluaciñn -'• l~s r"s•1l ta"'ns obtpni-'ns qtJo ,.,n ca­
so -'e SA.r "'esfavorablos, SP tonArá qu• '~-'ificar la m~ta ~ lar"'n 
plazo y hacor nuevas .. stimacinnes y plar•s "'P np•raciñn. 

2.6 La AAministración "'e los rpcursns. 

i:J. mantener un oquilibrio •ntrP Pl riosno y la r•ntabili-'a-' al mo­
mento Ae "'eci-'ir snbre la invor<iñn "'" l~s fnn"'ns os una función 
básica en las finanzas si s• -'Asna concluir con éxito lns planos 
previstos en la nrnanizaciñn. 

Esto quiore -'ecir que para ln-r.ar un ~quilibrin ontrp el riosnn y 
el r•n~imiA~tc ~~bon ~xisti~ µ~líticas in~ornas cnnsistnnt~s quo ~e~ 
nomic~n ~l uso A~l ~fftctlv~, las ctranta5 p~r cnbrar, invonta~ios, 

activos fijns, ate. "'e tal su•rto qu• osta Marantic•n Aichn •quili­
brio, por •jemplo, las pnlíticas "'º cr.~Aito instala-'as puoAen roflo­
jar una l•nti tu-' en la c0branza -'<> las cu•ntas pnr cnbrar, o bipn 
una política "''!' inv•ntari-is qw> pormi ta una acumulaci-"n substancial 
Ae fonAos -n lns invontari~s puo-'f> ontrar 0 n Cnnflict~ cnn lns sal­
-'os mínimos Ae efectivo requoriAos o con las-nec•si~a"'es Ae maquina­
ria nueva. 

~n el último capítulo Ae este trabajn so comontará sobre este tema. 

2.7 La rbtenci~n rlp fnnAns. 

~S esta otra activi~aA financiora, on la quo la emprosa so v 0 nbli­
naAa a obtener fonAos Ae fuentes oxtornas al ne~ncin nri~ina-'n estn 
por un PXCPSO en lnS fluJns Ae Sa]i"'a Ap afoctivn planoa~nS on rola-
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c16n Cnn la PntraAa Ao ofnctivn. 

-sta funei~n P.s similar al casn quo se prosonta cuanAn la •mpr•sa 
•stá noe•sitanAó mann Ao nbra y matorias primas y r•eurr• a lns 
•orcaAos Ao trabajn y Ae matorias primas. 

~l morcaAn mon•tarin al qup rocur.re la ompr0 sa •s uno Ae lns más 
CompotiAns ya QU• tnJa porsnna QUº pns•a Ain•rn puoAo innrosar S el 
y roali~ar oporacinn•S cnn las ornpr•sas qun están snlieitanAn fnn­
Aos, Aontro Ao ostos morcaAos los fonAos s• puoApn nbtenor Ae mu­
chas fuentos con Aiv•rsas cnnAicinnos y Aistintos p•riñAos ~. tiomt­
po. Aqui ~l problema quo so pr•s•nta os obt-n•r la cnmbinaciñn Ae 

financiamientn más aAecuaAa a las noeosiAaJ•s planaaAas Ao la •mpr•­
sa. ~xis~n fnrmas Ae financiamionto iAoal•s pnr su bajn cnsto, 
sin omtarnn, traon consinn compromisos fiJns pnr ln qu- ol b•nofi­
cin Ae l:>!ner bajns enstos Aob•rá equilibrars• con ol riosnn Ap nn p~ 
Aer cumplir con los panos roquoriAns. ~tro aspecto int0 r•sant• a 
cons!Aorar os •l Ae r•lacinnar las conAicinn•s futuras Ao lns m0 rca­
Aos monP.tarins con la conAiciñn financi•rc asp•raAa para la cnmpan!a 
•n un futuro y "" ,.n su situaci~n actual. =:-stn qui..:arw "'.;.e.ir qu= Ds! 
Se pnArá ostar on CnnAicinnoS An AociAir Si ah~ra os ol mojnr mnmPn­
to para nbt•nor fnnAns o os más cnnvonionto •sp•rar un AotorminaAo 
ti•mpn, on ntras palabras, a'•más Ae la pr•Aicci~n Ao las n•c•siAa­
Aes Aol n•nnein cnmn part• Ao la función Ao plan•aci6n financi•ra 
So Aobe a~rpnar ntra pr•Aicei~n qu 0 •S la relativa al curso y conAi_ 
CÍOnP.S futuras Ae los morca~nS mnnntarioS A~ AnnA~ protPn~P. obtonpr 
sus f on'1os. 

3.0 LA crqprqAcirN 

3·.1 La r:;:-mprosa Cnntrola..<ora 

Ninodn·paso Pn la Pstructuraciñn Ap un nproci~ ~ on su aAministra­
ción es más importante quo ol Ap la s•l~cción Ae la forma lenal A~ 
oroanizaci6n. ~P •sta Aopon~e nn solamon~ la Aivisiñn Ae utili~a­

Aes '1el nP~ncinm sin~ •l riosno qu• corrpn lns intor•sa~ns •n •l, 
la cantiAa'1 Ae Ainoro quP puaAp nbtonors•• la cnlocaciñn A~l contr~l 

y otros "•talles relativos a la oporaci~n A~ una •mpr•sa. 
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~n la actueli~a~ exisb! la ton..lpncia ..lp las omprosas a nrr.anizarsP. 

en ese for•a AP.biAn a quP. prP.s<>nta una SPrie ..lp vPntajas Ap funcin­
na•lento. Veremos en PSte tema osas v<>ntajas, ar.! cnmn tambiPn 
otros aspectos relativos a osto ti~n ..... nrr.anizaci~n-

~~ acuarAo con el art!culo 57-A AP. la LPy ..lpl Impunstn Snbro la 

~enta, una .. ~presa contrnla""'ora os la qun pnSPP accinnos ..lo ntras 
socieAaAes a las quo comunmonU> so los ~on~mina subsiAiarias y quo 

pnsoe el cnntrnl ..1,. ~ichas omprosas pnr su pnrcontajo may~ritarin 
Ae capital y a ntras cnn""'icinnos ostatutarias. 

Aqui poAemos clasificar Aes cat...nor!a" ..1., c.-,ntrnla..loras' La pura 
qu~ tien~ como función la invorsi~n an accinnos y la nporativa quP. 
aAemás Ae tenei' inv.,rsinn on accinn1>s pnSº<> ciortns bio<>nns y ,.f PC­

túa oporacionP.s, principalmonte con sus subsiAiarias on lo quP. SP 
refi~e a arrenAamiP.nto Ao bionos y financiamiontn, basicamon~. 

Control 

Contratos 
Ae Servicio 

Compañía Teno<>..lora 
SupPrinr Pura ( A 

Compañía 

Ae Servicio C 

Compañ!a TenoAnra i 
InU>rmeAia ( Mixta ) ( B ) -

----r~-----..,-- - -· -----·r- - --- · --·----- ·-·--··-: 
Cnmpañ!a Compañ!a Compañ!a 1 
Opera-lora 1 rpora"'ora 2 rpora ·'ora 3 
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La cnmpaM!a tpne"'nra "'P la partf! suporior, AosinnaAa A, 0 5 la cl•a 
ne tona oroanización. ~irectamente controla a una compaíl!a teneAo­
ra intermeñia B, y a una compaílía Ae s•rvicio c. la compaíl!a t-ne­
rlora Bes una compaíl!a opora•ora quo controla un tota1 "'º tr .. s coni­
paíl!as opora"'nras caJa una -'e las cualos roaliza un nenncio SP.para­
no en una lína aliaJa, n una "'ivisiñn s•para~a, quo es n•cosaria pa­
ra la nr-anizacirn. 
La compañía Je servicin e realiza las funcinnos lo~alos Cnntabl•S 
y ne inn~nier!a para tono el sistema. 

~urante ~l Apsarrollo Je osto capítulo hablar~ con ciertos t~rminos 
que son utilizaAns al referirsP. a las emprosas controlaJnras. a 
continuación-se ~efinen al~unns Ap ellns: 

Compaílía Afilia"'a: 

Son aquP1las cnmpaíl!as qu• sin tonor inv-rsinnPs "'º imp~rtancia •n­
tro si, tionon acci~nistas cnmunos qu• snn pr~pintarins "'el 25% o 

más "'" sus accionos orninarias. 

Compaílía SubsiAiaria: 

és la empresa cuyas accionos orAinarias han si"'n cnmpra~as on más 
n,.1 50% pe>r n tra llama"'a cnn tre>la-'óra. 

Compaílía Tenerlora: 

~s la compaíl!a prnpi .. taria Jel 25% o más ~P las accionns or"'inarias 
rle ot.ra empresa. 

Compaíl!a Asncia"'a: 

~s una cnmpaíl!a Ae la cua1 ntra empr•sa os pr~piotaria "'º nn mpnos 
"'e1 25% y no más Jpl 50% Ae las accinnos nrninar.ias on circulaci~n. 

c~mpaílfa Controla-'nra: 

So asinna osto nombro a to.la ampr .. sa quP •jerza un cnntrnl "''i'l'.'"Ctn 
o inrlirocto en la a"'ministración Je ntra u otras omprosas a trav~s 

"'~ pos~er más Ael 50% Jel capital social en accinnos nr"'inarias. 



lnter~s l'linori tsrio: 

~s la parte ~el capital social Ae la subsiAiaria, P.n pnApr Ae 

accionistas ajPn"s a la compa~!a c ... ntrola'nra. 

3.2 Constitucién Jur!Aica r!e la ~mprPsa ContrnlaAnra 

a} ~structura Jur!Aica: 
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~a estructura jurfAica más aJ•cuaAa a osto tipn Jo nr~aniza­

ci6n •s la Soci0 Aar! Annnima A,. capital variablo cnn Pl fin "e 
propnrcinnar una mojor flpxibiliAaA "n cuantn al m~n•jn Ael 
Capital para financiar •l Ansarrnll~ Ap lns "rupns. 

~) 0bjeto Social: 

I) ~rranizar, prnmnv•r, •Xplotar y tnmar paéticipaci~n •n el 
capital y patromonio Ae toAo "~nero Ap soci•AaAps mprcantil•s, 
civilPs, asnciacinn°s o •mpr•sas inAustrialns, comnrcial•s, A• 

s•rVicins n Ao cualqui•ra ntra !nAnl• tanto nacionalns cnmo 
•xtranjP.ras as! como participar •n su a~ministraci~n n liquiAa­
ción. 

II) La a-'quisici~n, ena)"nacinn y •n n•n•ral la n•nnciacinn 
con tnr!o tipo Ao acci,-,nos, part•s socialns y -'• cunlqui•r ti­
tulo, valnr<>s pormitiA,..,s por la i .. y. 

III) rbtP.nP.r o concoApr pr~stamns ntnrnanA,., y rocibionr!n raran­
t!as es~c!ficas, P.mitir nbliracinOPS, aceptar, "irar, onAnsar 
o avalar toAa clas<> Ap titul"s Ao cr~Aito y ntor~ar fianzas o 
narant!as ,.._ cualquior clas<> respnctn Ap las nbliracinn•s con­
tra!Aas O Ae los titulos omitir!l"S n aCPptaAns pnr t<>rC•rns. 

IV) €misi6n, suscripcinn, acoptaciñn, PnAnsn, aval o cualqui•r 
titulo o valores m"biliarins qu• la l•y la pormita. 

V) Adqi.o~rir, ~ajenar y otornar •l uso y rocp pnr cualquier 
titulo ~rmitiAo ~or la lPy Ae biPn•s mu•bl•s o inmunblP.s. 

VI) ~torqar por cualqui•r titulo, pat•ntP.s, marcas, nnmbr•s 
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comPrcialos, npcinnos y pr,.forencias. AerP.chns Ae autor y concesi~ 

n~ para toAo tipo Ae activiAa"'Ps. 

VII) La prestación o cnntrataci~n ... ,. SPrvicios tPcnicos consul­
tivos y rie asPsor!a, as! crmo la CPlPbración "'" los cnntratos 
O Cnnvenios para la realización Ap ostns firos. 

VIII) r.irar en nl ramr ... º las crmisinnos, mo4iacinnos y acep­
tar el Apsempeno Ae reprosentacinnos Ae nonnciacirnps .-lo toria 
especie. 

IX) ~ealizar, supPrvisar r contratar pnr cuPnta propia o rie 

terceros_, toAa clas" Ap cnns truccinnPS, o.-li ficacinnos, urbaniZ,l! 
ciono5. 

X) Llovar a cabr prr cunnta propia r "º tPrcoros sorvicins "e 
transpnrtP "'e toAn tipn, p-nvin cumplimiPntn "'" los roquisitns 
lenales. 

XI) La socieAaA pnArá hacpr y practicar tr"'ns lns Aomá~ actns 
Ae co111<>rcio a quP pu~"ª "'e"'icarse lor:timam .. nte pn l~s tprmi­
nos Ae la ley, una socie4aA mercantil mexicana. 

,,~ acuerrio con el Artículo 146 "'e la Loy ~pnoral "'"' Institucionps 
rle CréAito y oroanizaciones auxiliares, asta ~ocieriari no poArá re.ii!, 
lizar actos Ae intPrmeAiaci6n habitual on los morca"'os financiorns, 
meriiante· los cual 0 s obten""ª recursc-s "el p~~blicc- "'"stinaAos a su 
colocación lucrativa,ya SP.a por cu .. nta propia o ajena. 

e-) ,,~ los Socios: 

Los accionistas Ae esta emprPsa sarán quionos suscriban las 
acciones Ae las mismas ya sPan pnrsnna mnralns o físicas y na­
ci~nalPs n Pxtranjeras cnn las limitacirnPs qu" a cnntinuaci~n 
SP. mpncic-nan: 

La ley para prnmovpr la inversión mexicana y rorular la invorsi~n 

extranjera en su Artículo 5 9 re--olamenta la propnrción Ae capital 
en la que Pl invorsinnista extranjero pueAa participar siP.nrio PSte 
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has~ el. /+9" Ael ce pi tal Sncfal ..... la "mpr<>Sa inclt1y1>nA,.. Pn 1>S te 

cas& en los estatut<>s Ap la sociP."'ª"' la claúsula "'P a"'misinn "'" .. x~ 
tranjeros .• 

~xiste- Aentro Ae la ley ref0 ri"'a en su Art. 7, así cnmn Pn .. 1 Art. 

y 2 Ae la ley oroanica Ae la Fracc- I "'"l Art. 27 Constitucional, 

la prohibición "'e la a"'misión "'e PxtranjPros cuan"'o "'Pntro "'" las 

ectivir!a-'es Ae la controla-'nra S1> "'ncuentre la a-'quisici6n "'el -'o­
minio Air1>cto sobre tierras y a~uas Pn una faja "'e 100 Kms. a lo 

laroo Ae las fronteras y 50 kms. en las palyas, o biPn el a"'quirir 
8CC'Íones rle SOCÍP>ia-ies mexicanas que a-'Q'"iP.ran -lominin on las fajas 

antes menciona-'as, pnr lo tanto, "r. Psto caso SP ..,,.b,.,rá incluir ,.n 

los estatutos Ae la empresa cnntrolaAora, la claúsula "'" oxclusi6n 
-absoluta Ae extranj .. ros. 

., 

<f) In~orac:inn "'el Capital Social 

r.ste Aeberá "'e sor cnnnruent.. en su mnntn on r"'lacinn cnn ol tamaMn 

Ae la OT"anizacinn, raz~n por la quP ,,.s rPcnmPn"'ablo quP SPa una So­

ci•~a~ An~nima ~e cepitDl, variabl~. cnn ol "bjPto Jo t~n°r una a~~­
cua-i·a flPxibili"'a"' ant.> los roquorimi .. ntos "'" capital "'" la cnntr ... -

laAnra PStabl~cion"'n un capital m!nimn capaz "'" rospal"'ar financiPrA 
llll>nt.o las nocosi-'a-'PS inmn"'iataS -'o la cnntr,.,la-'n!'a )' Pl máximo 111. 

Mita"'~ para quo "'ºn P.n la pnsibili"'a"' "'" aumantarln n Aisminuirln Pn 
función "'e las nPCPsi-'aAos futuras. 

!"sta socie"'a,.1 pcv•rá ostar a"'ministra-'a P"r 11n cnns,,.Jn "'ª a-'ministra­

ci6n O por un a"'rninistra-'or Único, cnn las limitantos y faculta"'P.S 
que le otoroue la asambloa nonoral Ap acci~nistas, qu1> os Pl nr~ano 

mAximo "'e la snci""'ª"'· ~s "'º impnrtancia trascan"'~ntal la ~Pt~rmin~ 

ci6n "'"l cnnsPjn "'" a"'ministraci~n sus faculta~PS y limitaci-nns PM 

VirtuA ... P qu" PStf> ornan~ sará Pl quo "'ictará las p~lfticaS "'ª la 

oroanizaci6n. 

f) r.eneraliAaA-s JuríAicas ~e la cnntrnla~ora 
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La contrnlaJora qu• oprra cnmn simpln accinnista, t•n•Anra Ae las 
accicnPS Ae las PmprPsas qu• intonran un nrupn, •s una soci•AaA mle~ 
cantil quien tiene p•rsnnaliAaA prnpia Aistinta a la Ap sus sncins 
y a la Ap las compañías con las qu~ tonna participaci~n Ao capital, 
por ln qu• AosA• ol puntn Ao vista lnnal ~JITfrá sus propios atribu-
tos como: nombre, Anmícilin, nacinnaliAaA y su funcinnami•ntn SP 
apecará a las mismas normas Ao cualqui•r snci•AaA an~nima. 

- qeoulaci~n JuríAica Ao las ~mpr•sas Cnntrnla•nras y SubsiAiarias. 

En PS~ •spacin os impnrtant• hacor nnta~ qu• ol hochn Jo qu• la 
controlaAora suscriba Pl capital Ao otras snci•AaJ•s n- tiPne ninnu 
na trasconJ•ncia juríAíca Aontrn Jo lus snci•AaJos cuyns capitales, 
suscribo caAa ompresa subsiAiaria manti•n• su p-rs 0 naliAaA jur!Aica 
inAopenAiente, así ccmn su prnpia nrranizaci~n y a•ministraci~n quP 
Aesde lueno se apeoarán a las políticas AíctaAas pnr la contrnlaJnra. 

3.3 Operaciones 

Una Ao las V•nta~ac Jo ccncrbir a un "r··~~ •mpr•sarial cnmn un c-n­
junto Ap patrimnnins •S la A0 pnA•r plan•ar •n f nrma cnnjunta cnn 
las Aistintas ompr•sas qu• lo cnnfnrman, una rstructura financ)•ra 
iAeal para •l crecimi•nto, por •j•mplo: 

es posiblo la utilizaci6n Jo r•cursns financi-rns •ntr• las •m­
pr•sas mismas. 

apoyn pCnn~micn J•l rrupn omprosarial para cnnsnliJar pr&stamns 
y captacinn•s financi•ras. 

USn Jp los r•Cursns financi•rns para ol '•sarrnlln cnnrAinaJn. 

~e PSta man-ra tambi~n Jnntrn Jol rrupn pu•Aon •XÍStir AlVrrSnS ti­
pos Ae ompresas, unas que pr 0 Aucirán más Ainnrn quo ntras y unas 
que tenArán ci•rtos propósitos financiPrns comn rospalAn Ae las 
otras, en la~ prim•ras •l nrupo puoAa utilizar los •xcosns A• •f•c­
tJ:vo para canalizarlos a ntra empresa para la cr•aci~n Ae nu•vas ein­
presas AebionAn s•r manPjaAas osta planPaciñn financiora pnr la cnn-
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~n relaciñn a las emrresas croa"as para apny" financiarn quo snn 
constitu1Aas con la finali-'aA Ap constituir la "structura "" capita-
1.,s en las compañías poquoñas n moAianas y la astructura "" ciortos 
Servicios 8 las omproSSS nranAos, pn-'om"S citar C"mn ojompln las 
arrenAa"1oras A'! maquinaria, inmuoblos, otc. Cnn .. sto tipo "º ompr .. -
sas so pu-Ao contar con: 

una especializacir:n, el ároa quo So r. .• 3no.ia para ol ,tip.• -'a sorvi­
Cio a prostar. 

•ayor floxibili-'a-' on ol uso .... lns bi~nos "ntro las ompr-sas .... 1 
~rupo, ya que nstos puo-'on sor utiliza"-s P"r las -'iv-rsas ampro­
sas. 

':n lo r,:.f,:arpntP. al apt"\yl"'I ,....c-.nñmic .... ..1,._1 ,...rup'"' para la cnnsnli..J.aci~n 

Ao pr~stamns ostn roprnsonta una Vnntaia finarcirr on virtu~ Jp quo 

las .. n1pr.,sas poquoi'.as " ,l'e nu .. va crP.acir:n t<>n-'rán un m-rca-'- facti­
ble a un orupo ~ nivPl ~q e~~r~s~~ rnuchn m~y~r ~l quo en fnrma in~i= 
vJ.rlual purliesP. obtonPr. 

Flnal11U>nte, ro-'Pmns -'icir quo <>xisto nt=a vontaja más qu~ cnnsista 
en ~esarrollo cnnjuntn "e nrupn y so incromnnta al campo -'o acci~n 
e inversi6n el mism", Cnn la -'irecci~n "e la era. C"ntrola~nra, te­
nien~o esb! una visiñn Ae las nocPsi~aA~s financinras nonpr.al .... s ~p 

las posibili~a~PS ~º inv-rsi~n y ~~ la c~oaci~n ~n nu .... vas on1rrPsas 
en P.l mismo nrupo. 

3-~ Ventajas Ae la Controla'ora 

~stas S9' manifiestan peormitiPnrio: 

,ivPrsificar los riPsnos. 

~btonAr P.Cnnomfas Ao oscala, on VirtuA Ao quo ol m~montn ~o con­

tralizar Aiv0 rsas funcinnos -'o las omprosas so l""ran ahnrrns sus­
tanciales pn costos y ~astos tonion-'o m0j~ros utili"a-'os pnr las 
contribuciones marninalos a lns C"stos fij"s principalm-nto. 
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Piramirlar la invnrsi~n ya qu• las cnntrnla-'nras al r 0 cibir fnn­
"os -'o las uni~a-'•s ,.,.1 sistema -'• c~mpañfa~, tinnP.n la liborta,, 

y f'acili-'a" -'P "is tribui rlrS antro ol r<>S tn -'• las 11ni-'a -'•S on 
Aonrle soa n<>CP.sario pro circunstancias improvisiblos n bion, por 

ten<>r un i::·rnyocte> _.,. inv<> rsion intprosantp, intr..,ran-'r> as!' la 

e~tructura "e capital "e las omprosas. 

Minimizar el rios"n y maximizar el ron"imi<>ntn. So tiP.nP. la i"P.a 
"e que a maynr riosoo maynr ren"imi•nto; ostn f'uncinna a nivol 
"e las emprP.sas quo forman ol sistoma, porn a nivol ..... cnntrola ... ~ 
ra S<> sup0 ra, ya quo ol ri•sno s<> va a ton°r roparti"n ontr<> las 
rlistintas uni"ª"ºs, pormitiPn,.nsolos trabajar y np•rar c"n mojn­

r"'s pr<>sii:-n<>s. 

ProtPo~r a las uni~a 'PS ~ol rios~~ ~º quiobra ya qu~ ~n un m~m~n­

to críticn - cnn una into"raci~n -'ol tipn qu• nns ncupa n" ns fa~ 
tible· que sucn-'a, ya quo la cnntrola~nra puo"e rofnrzar la uni"a" 
para <>Vitar la qui~bra. 

~spocializar el ároa qu• s<> manoja par3 •l tipn -'P. s•rvicin a 

prP.star. 

Financiar ol uso MP. los bi•nPs a las empresas usuarias pnr m•"io 

"el arren~amiPnto. 

Mayor flexibili"a" •n ol uso -'P. los bi<>nos ontre las om¡::resas 

riel nrupo, U ya que ostos pu•"en Sor utilizaAos por las Aiv0 rsas 
empresas. 

Finalmente, po"•mos Aecir que oxisto otra v•ntaja más qu0 cnnsiste 
en el ~esarrollo conjunto rle "rupo y se incrementa ol campn "e 
acción e invP.r.sinn en el mismn, con la "i r•ccinn -'e la C!a. C~ntro­
la-'ora, tenien~o •sta una visión -'• las necesi"a-'es financinras ne­

neralPs, ""' las pnsibiliAa-'<>s "n inv•~siñn y -'• la cr•aci~n -'o nuo­
vas Ampr~SaS An nl mismn ~rup~. 

Se p•rmi te una plan°acinn os'trat.:..,ica a lsr'1o plazo ya qu• •n 
·1a cnntrnla-'nra se va a ten•r ol "cerebro" -'o "ºfinicinn antici­

parla "e lo que ca"a una "º las uni~a"P.s lo~rarf P.n P.l tr.enscurso 
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"4el tiempo y a,..emás pstsblP.corá las bas 0 s para su lonrn. 

Canalizar la invorsiñn a los proyoctns qu" St:>n más r 0 -'i toabl 0 s; 
la ControlaAora por ol pannrama quo tiono Aol cnnjuntn ..!P. uni-'a­
~es, aplicará los fon-'os on las invorsinnos quo roalmonto lo nP.­
cesiten, -'epen..lienAo AP.l niro '°'" la omprosa, puP.-'e pnr o~omplo, 
existir una uni-la,.. con un ..... sarrolln muy rápiAn y cnn buonas ut.!, 
lirfa"4es p,,.ro con fuort<>s nocesi"'a"'P.s "'" ca pi tal ..... trab'1jn; ,,tra 
de les uni-la"es pue-le tener activos "'º nran valnr y noc .. si-la,..es 
continuas rle invorsi~n en el activo :ijn. 4mbas SP Pnuilibrar!an 
si en el nrupo existiera ntra uniAa..o qu .. tuviera maynr<>s utili-la­
~es y mejores nocosi-la ..... s ..... invorsi6n. 

Apoyar financioramente y .. n forma mutua, ya que la controla"'nra 
sabr& cuan..lo tenArá ca"'a una -'P las uni"'a"'os "'el sistoma, oxce­
Aentes n faltan tPs permi tion..ln arfmi nis trar osas si tL•acinnos en 
las lllejorPS COn~icinnns, tray<>n-ln cnn ostn cnmn cnnSºCUPrtcia una 
mayor rP.ntabi·liAa .... 

RP.ñucir ~l costo Ae capit~l ~~bi~c a qu" al t~atars~ ~- la misma 
familia, pu"'"" s,.r liq11i"'a"'n con mpnnr<>s prosinnPs quo si So a..1-
quiare -'e institucionos ajonas C".'n tasas "'" intor.;s más oleva,..as~ 

la ostructura AP. capital pn la Controla,..nra SP. lnnrará cnn nran 
proVP.Cho y facili,..a"' on boneficin ..... las uni-la ... es -'P.l sist .. ma ..le 
compan!ss. 

Contar con una flexibili"'a..I para nbtannr in~r .. sns y aplicar enre­
sos esto es qup con la planeaciñn h .. cha pnr parte -le la controla­
-lora, los innresos qu• P"'rciba Ae Aif,.rent•s uni~a ..... s. pn"'rá apli­
carlos a la uni-larf qu .. lo r .. qui .. ra sin maynr cc>nsulta o trámite 
atiicional. 

l'layor nanancia por acci6n siompr" que s .. ln~rA quo la r"laci6n 
precio / nanancia ( factor -'e multiplicación ) que rPsult• para 
las acciones nuevas s<>a mayor quo la relaci~n pr .. cin / nanancia 
~e las anteriorPs, lo cual os factibl" pnr 1as ocnnnm!as "'~ •sca­
la que se obtienPn• Al tanpr una maynr nanancia pnr acci6n, se 
@Sta en posibiliAaAes Ae ..lecretar buPnos rilvi~enrfos y/o "4is•Mar 
una política ~e -livi..oP.nAos tal quo nns pnnna "" una si tuaci,.t;n 
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preferencial con rPsp~cto a otras Pmpresas lonranAo qu0 el inv0 rsio­
nista tenoa interés pn la acciñn nbt.<>niPnrlo con PSto qua •l pr•cio •n 
e·l mercarlo Ap las acci~nos saa may~r qu1> P.l valnr .i.,. la "'mprosa tam­

bién lo sea-

la companía controlajnra pun-lo ir ajquirion-ln paulatinam0 nt.<> las 
accionpS Ao las ntras'cnmpar.fas Aol nrupn, Ao tal fnrma qua nn 
ejerc• pr•siñn Pl m~rcaAn ovitanAn quo Pl prPcin Ao la acci6n se 
Aesplome ¡ esto PS "'" Pl caso A., accion"'s Ap unijaAps ya cnntro­
la-las porn tambiPn as aplicable para acci~n°s Ao las nuovas uniA,A 
Aes que so int-nren al siste~a. 

respalAar financiaro más sñlirlo ant• las institucinnos Ae crérli­
to, ya que· al Pstar intenrarlo en este sis~ma se nenera una imanon 
rle sali-las, eficiencia y nrnanizaciñn quo ApfinitivamenU> snn im­
portantes an~ las institucinnns Ao cr~Aito. 
Tratar preferencialmente cnn las institucinnPs cr•rliticias S• Aa 
por la nran cantirlaA Ae nP.nocins quo s"' le punApn rlprivar, manP­
jan~o con mejor eficiPncia la rPciprnciAaA a nivPl inAiviAual co­
mo rle orupo. Es oviAPntp P"'nsar quo las nncosiAaAps financi•ras 
SPrán maynros por la misma c"'ntralizaciñn y os la cnntrola•nra 
quien manP.jará las lin.,.as Ap cr~Aitn Ap acu .. rAo a las noC•siAaAPS 
Ae caAa una Ap las uniAaj~s Aol Sist .. ma. 

rbt..nP.r mayor capacirlaA Ae pano al unir la npnPraciñn nporativa 
rle las unirlajps ( utiliAaA más Aoprociaciñn y amnrtizaci6n ) que 
para ofoctos crprliticins os muy impnrtanta. 

"ayor liquiAez SP rla, ya qu"' la cnntrnlarlnra captará los innrosns 
~e toAas las uniAa•es Ael sist•ma para Aospués propnrcionarselo 
a aquella quo requiere •l ofpctivo. 

"ayor aplacamiento financioro, ya que al posoor accinn"'s Ae otras 
empresas y Apbnrlas, hará quo al apalancamionto SPa favorablP, S~ 
nuienAo Pl criterio Ap cuan-lo ol rpnAimi•ntn Apl activo supPra al 
costo Ae la Aourla y cuanto maynr os el factnr A.,. apalancamionto, 

tanto mejor P.S la tasa A,. rPnAimi .. nto Ao las accinn"'s cnm11n .. s. 

Osar instrum0 ntos rlp financiami.,.ntn talos comn la P.misión A,. nbl~ 
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~acion-s, ac1>ptacinnos bancarias, cnlncaci~n ~ .. papol cnmorcial, 
venta ~e panar~s a tasa fl~tant.., quo más a~,.1anto analizaromns 
pormi tirá a la cnntrola 'nra hac .. rs" ,.,,. más roc1•rsns, a t'l'."av-'s "'"l 
cr6~ito colectivo. 

3.5 TJ:pos "'e ': .. presa c.,ntrola"'nra 

I) 

lenntrnlariora Horiz.,,ntal.l 

Fusionan te f"usiona..fa 

~ste tipo ~e controla"'ora pormite ampliar las oporacinnes ..fe la ,.m­
presa .... entro ~e un mismn sector. 

II) 

[C.ra. B e.fa. e 

~~iante -st- tipn "'" fusinn SP pormita la prnyP.cciñn a activi"'a"'•s. 
~e abastecimiento o "'e .... 1stribuci6n. 



III) 

Prellll!lze-laAos 1 
i:xeel~n~s S. A. 

jcontrolaAora Hibriria 

r.rupo Sol, s. A. 
f"usic-nante 

Inmobiliaria I 
Centauro S.A. 

Cal y Mnrtero 
raxa uel'lo S.A. 

25 

Capacitacinn 
A..,ropecuaria y 

, fo res tal Attl 
ba,!o. 1 

Por meAio A~ osto tipo Aa fusión S• p~rmita la proyecci6n hacia Ai­
v~rsos niros. Aesconc~ntranAo la activiAaA a varios s~ctor~s parti­
eipanAo ~n ~sa may~r prnpnrci~n º" la acor.nm!a Ao un pa!s. 
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CAPITULO 11 

I) f"tJl':NTC::S lNTC::~NAClr"NALC.:S 'lC:: F"INANCIAMlq!Tf' 

1.t El Sistema r.cinetario Int..rnecional 

~•spu4's Ae la Primera ~uerra MunAial los pais•s vivipron una ~pnca ~. 
continuos ..iespquilibrios ocnn6micc-s Qll<> S<> traJucian "n -'asa_iustas _.,.. 
paoos y sucesivas Aevaluacinn•s .. impa-'•an un sann -'•sarrvlln ... la 
activiAaA· pro-4uctiva. 

~re preciso corr-.nir -.sa situación, por asn, ant•s -'• tarminar la 
S•nunolll r.uerra, •n 1944, s• c~l•brñ una cnnf•rancia pnr r-pras•ntan­
t-., Ae ~~ nnbi•rnns qu-. refl•xinnar!a ac•rca "• la n•casi-'a~ ""' Ais­
pone-r Ae un m .. canism~ mnn~tarin intornacinnal capaz ""' Jar al munAo 
liqui-'ez sufici•n~ y narantizar la a~iliAaA -'el prncasn •cnnñmico 
en la posnue-rra, "" tal forma qu• los t..rritnri-s -'Psvasta-'ns pnr ba­
tallas puAiesen reponerse y las r•ninn•s atrasaAas prnnr•saran. 

~sbl juntas• efpctuñ •n Britton WouAs, F.U.A., ,..1 trata-'o firtmanAo 
ah{ Aio orinen al F"onAo Mnn•tario Intarnacional qu• ,.mp•z6 a opprar 
en Washin~ton en 19~5 y fue •l cimionto ""l Sistema rinanciorn que 
ha reniAo hasta la f,..cha. 

Los objetivos Ael Sist.-ma Mnn•tarin Int0 rnacinnal snn, "'" pri"""r Ufr­
mino -.stabl,.cer los m•canismos y las pnl!ticas -'• ajust"' qu• p•rmitan 
Aisminuir los -'es 0 quil1brios -'• las balanzas -'e panns a trav¿s A• pn­
l{ticas Aeflacionistaa en pais•S Apficitarins y oxpansinnistas •n 
aqu~llos qu• tuvi•ran SUP-rávit. La r .. nla n•naral .. ra un sistema ... 
casas .,,.. cambin fijas p•rn ajustablas. 

Posteriormente, suminist-ar sufici•nt•s activns -'a r•s~rva int .. rna­
cional a los pais~s. ~ara financi•r lns _..,ficits "" la balanza ~e 
panos. 

Asi· mismo, prov .. •r "" activos "• r,.s,.rva int-rnacinnal qu-. fu•>:>an 

arleÑs "'e un m"rfio Ae cambio, un "°'pt<sito "" valnr .. stabl ... 
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Tratar Ap Pliminar les rPstriccinnPs inn•c•sarias •n •l int~rcambio 
l~t•rnaci~nal qu• fr•nan •l com~rcin int•rnacinnal. 

1.2 ~1 FnnAo Monetario Inta~nacinnal 

r1 ~onAo Monrtario Internacional fue concrataAo en un convenio cons-. 
tituvo, firmaAo por 45 paisos •n la rPunión CPlPbra~a an Britton 
Wn"'"'s, fl!n l'!l aflo -4e 1944, inician.-. o op.,raci,,n•s has ta 1946. 

~urant- reunion•s previas a la constituci6n A•l FMI, s• Pnfr•ntaron 
~~ tesis, una Ael r.obiorno Innles o• Plan Keynes ",en la que se 
establecia la creación Ap un Sis~ma Ae Cr~Aitos Int-rnacionales. 
rs Aecir, uná • Unión Internacional Ae Comp•nsaci6n "• cuyn objoto 
fl!ra el Ao emplPar los salAoS A~ las balanzas .... pa~o A• los pais~s 

acr••Aor~ para cubrir los salAos A! las balanzas Ae panos .... los 
paises AeuAorps. 
Bajo •sta princip:t:o s• consiAaraba al munAo cnmn un cnnjunto total 
y, por tant .... , nn puoAp tPnPr Aos~q11ilibrin y qua •St•, •S !Snicalllfl!n-
tf'! propio ..... sus cnmpon•nt•s, os Aocir, A. unns paisas a ntros. Si 

unos pais•s arrnjan A~ficit se Apb• a qua ntrns r•sultan con su~r'­
vit Ae la misma cuantía. 

"1 objetivo Ap PStP plan Pra la iAoa ~~ qup los pais•S acrapA,...r•S 
financiaran a los AeuAores para lonrar una conp•reción int•rnacio­
nal, qu• s•r!a comparaAa con una AetarminaAa cantiAaA Ap oro, pre­
t.!onAi•nAo asi qu• •l m•canismo Aa las r•lacion•s cambiarias y panos 
en Pl com0 rcio int-rnacional nn tuvi•ra rr•Aominio .... ninndn pars o 
orupo Ae paises en cuanto a los niv•l•s Ae Air•cción Ae la or~aniza­
ci6n, y_ qu• •sta ..... h•chn sar!a una uni6n int-rnacinnal A-. co11p•nsa­
ción con capac-iAaA para cr .. ar mo-iic- intnrnacinnal•s ~. circulaci6n 
mnn°taria ac-ptabl•s para tn~as las nacinnos mi .. mbros. ~st"s po~r&n 

•mpl0 ar cu~ntas 05~ocialos ( abi~rtas on lns bancos rpnoral~s: T•S.Q. 
rPrfas. ), con car~o a la~ cualPs so cnmponsar!a ol ~•ficit os~ ab~ 
nar!a el sup .. rávit ~º sus balarzas ~. pa"ns. La uni~n funrir!a cnmn 
oficina int•rnacf,..nal ~0 cnntabili~a.-. Pntr~ paisos y tnmar!a llll'!AiAas 
prfl!v .. ntivas para ovi tar .,XCPS<'S on la 8CL•mulaciñn A., sal~<'S pnSi ti-



vo• o ftl!netJ.vos. 

Aun cuanAo este tesis estaba Aotermina"a p~r la situaci~n particular 
ife Inrlat-.rra era un buon aciArto. 

Le aenun~e ~sis ~re la qu• pr•sontaba ~sta-'ns Uni"ns n Pl " Plan 
White " en &sta SP prnpnn!a la intonraci~n "º un fnnAn cnm6n ol 
• f"nnAo Intfi!rnacional Ap r-stabilizaci,.;n ", lns r.ais .. s miombre>s .... 

~st- fonAo aportarían oro y monoAas nacinnalos ( ~ivisas "º nro ), 
eff un Z5~ y 75~ re~pectivamPnte; para psto se pr~pon!a la croación 
!fe-- ..- UNITAS " como uniAaA Ae cuPnta intornacinnal con una r.,alización 

fija en oro equival .. nU> a 10 AólarPs. 

Los ~staAos UniAos que poseían las rosPrvas más nranAos Ap la histo­
ria y una posición ecnn6mica prpp~nA.,rantP, sunor!a un munAn mnnota­
rio bas,nAose "" ol oro y .. 1 rPstablocimiont~ ,,., la liberta" cambia­
ría. 

\!:'stas Aos t-sis preten-'!a pr.-.mnvor la ostabili-'aA cambiaria y supri­
mir las restriccinn•s a lns panns ontro pais .. s, p~rn "iforian on 

cuanto a pr~cPAimiento. 

~sta confrontación "e los intorosos "º lns paisos "º maynr pn"0 r!o 
económico Ael :un~~ capitali~ta ftxc!uyó la participaci~n ~~ lns ~o-
8's paisos quo asistioron a Britton Wou"s, -'esuniAos y "º hachn con 
voz pere> sin voto sin la participaci~n ofpctiva. Finalm .. nto tuvo 
preAominio el plan "e los ~sta-'ns Uni"~s anto ol afan ,.., vnlv•r a la 
noreali~aA en los panos intprnacionales. r-sto plan preAominante reA 
tableei6 la estabiliAaA cambiaria tonAionto a propiciar la moviliza• 
ción -'e liquiAez int .. rnacinnal, cnn basP on ol nro, º" A~lar~s oro 
y en los panos multilat..rales. 

Los obj~ivos primorAial.,s Ael FnnAo MonPtario Intornacinnal son: 

I. Le pro1110ción Ae la cooperaci~n m"nptaria int~rnacinnal a trav~s 

~e una ililstitución "e carácter p~rmanpntf> que prnp~rcinnP un me­
canismo Ae consulta y colaboración pn la snlución ..re problemas 
~e· tipo -.netario internacional. 

II.F"acilitar la oxpansión y .. 1 incrPm.,.nt" "'quilibra..rn ..rp1 cnmnrcin 
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in~rnacional, contribuyP.n'"'o asi '"'• •sta man~ra a fomP.ntar un al­

to estatus ..... pmpleo y ,..lp innr•sos roalos y a ... sarrollar lns re­
cursos pro"'uctivos .... to"'os los miombrns como nbj•tivos primnrAiA 
les Ae pnl!tica •con6mica. 

111. PromnvP.r la ostabiliAaA •n lns cambins, mantoni•nAn un nrAP.n en 

los acu•rAos cambiarios P.ntr• los mi•mbros y P.vitar A•pr•ciaci~ 
nes ..... los cambins con fin•s .... cnmpotoncia. 

IV. AyuAar al ostabl•cimionto "'• un sistoma multilat•ral "• pa-ns •n 
aat.oria "'• transacci-n•s cnrri•nt•s ontre los mi•mb~ns, asi cnlllf'\ 
la Pliminaciñn '"'e las r•striccinn•s '"'• '"'ivisas quo •ntrnp•zcan 
la •xpansión Aal intorcambin mun"ial. 

V. Inspirar confianza a lns minmbros, pnni•n·'o a Aispnsiciñn .... los 
recursos "P.l fonAo con las Aobi"as narant!as, "'anAns•les asi la 
posibili..faA· "e corre,..ir los Apsajustos "n sus balanzas "• pano 
sin tener que recurrir a m•AiAas porjuAicial•s para la prospor! 
AaA int-rnacional. 

VI. ~e acu•r"'o a lo ant•rinr, r•Aucir la "'uración "'e los "'"s•quili­
brios P.n las Balanzas lnt•rnacinnal•s Ae panos "'" los mi•mbros 
y aminnrar su intensi"'aA. r1 fnnAn s• "Uiará •n tnAas sus A•ci­
sion~s por los fines •stabl•ciAns •n osto artículo. 

rtros asuntos r•l•vantes •n r•laciñn al Cnnv•nin Cnnstitutivn Ael 
~onAo MonPtario lnt.rnacinnal son: 

a·) La pariAaA AP. la mon•Aa Ae ca'"' a pa!s miombro, quPAn •xpr•saAa "n 

re-laci6n con pl oro como "•nomina"or cnmún, n •n r•laciñn cnn •l 
Aolar "'º 10 s ~sta"ns Uni"'"s, AP.l p•so y la l•y vi~nte al 1 Ae JJL 
lio Ae 19~~. 89 c•ntrioramns "'• oro puro pbr ca"'a Anlar, •quiva­
lP.nte- a "'~lar•s 35 la onza Trny "• oro fino. 
Los miP.mbros s6lo pnArán nbten•r autorización para mo..fificar la 

pariAaA •stablPci"'a y aprobaAa pnr ol fon"'n, cuanAo sea nP.cesa­
ria para corrP.nir un Aos•quilibrio funAa111Antal on la balanza Ae 

..... pa,..c-s. <:111 caso contrario, aqu•l país qu• "'•val u• vinlan"'n el 
ffStatuto Ael fonAo qu•Aará inhabilita~o para utilizar los r•cur-
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sos ..,., -te. 
b) Los J:nte~rantes Ael f on"'o nn po"'rán usar los r•curos que nbt..n­

~•n Ae ~ste para hac•r fr,.nte a sali"'as cuantiosas n r•p•tiAas al 
c:apital, en cambio qu•"'a"' autoriza"'"s •n tal•s circunstancias para 
1•pone-r transistoria"'"'nt@ Pl cnntrol "'• cambios para contrarrestar 
~ta clase ~e transferencia. 
No •s posibl• utilizar •l control "'• cambins para r•strinnir panos 
AerivaAos Ae la op•raci~n -'• cu•nta corri•nt.. 

t} "'.'} tipo "'e cambio 5,. pw•"'P al tPrar has ta un 10% P"r prnpia "'•cisi.<n 
Ae caAa país o más pr•vio acu•r"'o cnn •l fonAo. Para PSt• s•nun­
Ao caso, 6nicamont.. para r'"ajustar un ... •s•quilibrio fun"'amontal Ae 
la balanza Pn cu•nta corri•nt•, s• "'ic• qu• •xist• un "'•s•quili­
brin euan"'n un pa!s r•nistra un ... 6ficit p•rsist..nt• e impnrtante 
Ap la Cuenta CorriPnt.. quo pnr SU monto nn puoAo r•Snlvnrs• cnn 
los recursos "'•l fonAo y la aplicación ... ,. las pol!ticas or"'inarias 
mis no con pronósticos cnmp•titivos qu• "'•n nrin•n a pnl!ticas 
conflictivas •ntre los mi,.mbros al '"mpl•ar la "'•valuaci~n cnmn 
instrulnf'!nto para •stos Pf•ctos. 

tf') Para financiar el Aéfici t ..... la Balanza "'" panos .. 1 fnn"'~: 

- Auxiliar a los paise-s cnn los rO?cursos "'el fon"'o aAicionales 
a sus propias reservas y a su cuota qu• "'entrn "'•l mismo f nnAo 
les "'ª Aerecho automático Ae nirarl•s los casos •n qun s• l .. s 
presP.nte un "'•sajus t• causa"'o por factor•s circunstancial•s y fn,¡: 
tuitos que pro"'uzcan Aes•quilibrins transistorins. 
~n casn "'• que no SPa un ApsPquilibrio transistnrin "''" la cu•nta 
corriente se cuenta con Aos r•cur~ns, primPro qu• si •l prnblema 
fue causaAo P<"r un flujo al •xt•rinr ..... capitalPs a corto plazo, 
el país P""'rá, a"'emás ..i .. variar has ta un 10% la pari"'a"' cambia­
rla, impon .. r P.l control Ap cambins y "" su caso a~aptar cualqui•r 
otra merli"'a qu .. cnnsi"'•rP pPrtin•nto, y, s~nun~n casn cuanAo •l 
rlesequilibrio correspnnA~ a la cuenta corrient• y es calificarlo 
come fun"'am .. ntal, se autoriza la mn..lificaciñn ~ .. la parirla"' cam­
biaria en el monto quP sea n .. c .. sario para rPstabl .. cer el "Quili­
brio "e la balanza rle panns y las cnn"'icinn"s comp .. ti ti vas ... n ..,1 
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mo.rca-'o int.>rnacinnal. 

Las operacionPS Ael fonAo Pstán encaminaAas a rosnlv"r prnblPmias 
Ae Aistinta naturalP.za, -'Ps .. quilibrins "'" car~ct...r t.o.mp<'ral en 
las balanzas -'e un ambientp Ao relativo .. quilibrin int .. rnacional 
o bi•m AesPquilibrins -1<;! llU>nor imr.C\rtancia a ascaso número -'e pa! 
ses, sil'mprP quo.· los r<>cursos n<>c<>sari"s n,.. rPPr"s¡ontar.ín suinas 
fupra -'el alcance -'o.l f on-'o· 

Las op<>raci~nos quP punA., rP.laizar .,¡ fnn-'o snn las sinuiPntl>s: 

Política·,..,, Tramos. 
Tramo Ae CrGAito. 

~stt! es un proorama on ol quP Sp rPalizan PSfuPrZns para superar l~s 
problemas "" la balanza Ao pa,..ns Ann-'• nn SP utilizan critPrios Ap 
ejecución Ap plazos. 

Tramos suparioros -1., Cr~-'it~. 

Aqui se requiore -'e una comprobaci..;n """ aql!,.llos .,sfuPrzos r .. aliza­
rios por el país para corro,..ir las ~ificultaAos en la balanza ,.,,. pa­
oos, asi los rocursos so. proporcionan SP.nÚn los acu<>rAos Ae ~ero.cho 

~e airo incluyenAo crit<>rins Ap l"jecución y ~iros a plazos -'P.p..n­
'11entio tie la observación -'e los criterios "e ejP.cución. 

Servicio Amplia-'o. 

~st@ sP.rvicio PS un prorrama A .. m,.AianC> plazo hasta tres a~ns Aosti­
naAo a correoir Aesajust.Ps "structural~s Ao. panos, aqui lns suminis­
tros Ae r"!cursnS 5,. hacen pn fnrma ..lp acuorAos ampliaAos qu• inclu 
Y"" cri ~ric:-s ..le ejecución y ni ros a plazos quo ..1,.ppnApn Ae la ob­
servación -'e los crit~rios Ae Pjecuci~n. 

SP.rvicio "P. Financiami,.nto Supl•mentarin. 

Fara apoyar pronramas "P.ntro ..... acuarAos Ao "'•r•chn ..... nir.n QUP llo­
nan a los tram<"s sup<>ri<:>r•s """ cr~Ai to n más, o -'P.ntrn ,.,. ac11P.rrfos 
ampliarfos con succsiñn a pnl!ticas pcrtin~nt<>s •n cuanto a cnnAi­
cionaliAa4, <>scalonamio.nto y a criterios A,. P.j•cuc16n. 

Servicio Ae financiamiPnto Cnmp.-.nsatorio. 
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~xis~ncias ~e ~efici,.ncias t~mporalos Ae exportación por razonos 
qlff!" en nran m-~iAa esca~n al control Aol país miambro; ast~ cola­
bora con el fon~o hacienAo esfuerzos pnr pncontrar snlucinnos apro­
pla~as a las AlficultaAes Ae panns. 

S~rvicio Ae Financiamiento Ae ~xistencias qonula-'nras. 

~xist'!!ncia -'e una exist•ncia renulaAora intornacional acoptaAa pnr 
el fonAo CO~O a-'ecua-'a¡ Sa PSpora quo Pl pDÍS miombro Cooporo cnn 
el fonAo como on .. 1 caso "'"l financiamiontn cnmponsatori...,. 

~l fin inmoAiato -'el fonAo fuP ostablocnr ci~rtas basos -'o nnrmali­
tfa_.. eli .. inanAo barraras quo ,limi tabisn o l C<"morci'"' y a los panns A•s­
A~ la A~caAa Ap los treinta rocruApciAas -'uranto ol últimn cnnflic­
to ~lico. Con PSto se protpn~ra fnmontar ol omplon ofici .. nto Ae 
los 1"•cursns; ,,,..Aianta accinn°s funci..,nal,,s qun p-rmi tinran cr.,ar 
eonAieinnos aApcuaAas para el lonrn "'º cambins quo prnpiciaran a su 
v~ la eliminaci.t:n ,.,,. lns -'osnquilibri'"'s Ao las b:oilanzas .... panns. 
Se consiA,.raba que hab!a tros clasos ..... A~ficit, unn -1 transisto­
rio que se puoAo resolver con el apnyn croAiticin -'ol fnnAo, el fu~ 
cional resolvienAose meAiante la ~ .. valuaciñn y ol ostr.uctural cuyo 
orioen eran causas onraizaAas on la estructura ocnn6mica, poro •l 
que oran n .. c .. sarias meAiAas a lar..,o plazo, cnmn la complomontaci6n 
en la invorsión privaAa intornacinnal y "'" los pr~stamns int0 rnubn,t. 
namentales. 

A .. icionalmentp para la soluci~n "'" prnblomas Ao liquiAoz intornaci~ 
nalmP.nte so CrParnn lns ~orochos ~SpPCialos Ap r.iro (~~G), los cu,a 
les P.ntraron on vinor APSAP. Juli~ -'e 1969, una voz quo i .. fu• autor~ 
zarlo al tMI su croaci6n en SPptiombro Ae 1967. 

Los ~~r, son partiAas cnntablos en una cu•nta Pspocial manpja,.,a por Pl 
f"PII y qua so asinna a lns paisos afiliaAos "" la misma prnpnrci~n .... 
3U Cuota al tnnAo. ~o pu~~ .. n SPr utiliza-'ns para la compra Ao bi•nas 
y servicins, su utili~arl ra~ica on quo aquollns paisos cnn oscasa l~ 
quirlez pnArfan cnnsPnuir Al visas. <"'s tos sñln pu~A,,_n utilizarso por 
los SOCiOS Cuya Situaci6n Sea Ap ~~ficit on la balanza ~P pa~nS y 
se P.ncuentren porAion~n rPsorvas. Una VPZ quo un pa!s n°cosita 
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utilizarlos SP i~pntifica en ese m~mrntn a un pa!s Cnn PXC•A-nt-S 
para qu• •f•ctu• un trurquc A,,. "l~r. po~ Aivisas, con Aividas c~nv•r­

tibles a favor Ael país Pn A¿ficit. 

Como Se puPA• V•r, los '"l~r. cnnforman una l!n•a Ao liqui~•Z int-rna­
cional, Aif•r•nt-> al nro y las mnn.~as 4o ~csrrvas basa~as •n lns 
•Xc•A•nt-s Ap ~ivisas Ao lns pais•s miombrns. Quizá •n lo futuro 
en •l marco Ael FMI sp irá cn-anAo paulatinam•nt- un nuPvo SistP.ma 
Mon•tario Int•rnacinnal qu• r•pr•s•ntará finalm.>nt- una total Aps­

monetizaciñn Aol oro implantanAn •n fnrma Apfinitiva los "'~r. cnmn 
una uniAaA Ae cu•nta y cnmn instrumonto para pnA•r narantizar la 
liquirl•Z munAial. 

1.,3' !Jancos q•nional"'s ~. "' 0 sarrolln 

~n la actualiAaA <>Xist•n cuatrn bancns ~ .. •Sto tipn y •llns snn •l 
Banco lnt•ramrricann rlp "'Psarrollo ( BI'"I ), al Bancn Asiático A• 

"'"""arrollo ( B-\"1 ) , al Bancn Africano Ae> '"lpsarrolln ( B!IF" ) , y •l 
Banco Ae '"lesarrollo Ael Carib.> ( B'"IC );tion•n cnmn nb)•tn funcinnar 
como bancos nnrmalos ntrn~an~~ pr~~tam~s a lns tip~s ~º intp~~sos 

Ael mercarlo, aAe>más cuan~o s• trata J"' ~r~stamrs a lns pais•s m•­
nns A•sarrnllaAos ~. la znna, ~stos ti•nnn la vontaja aAicinnal Ap 

contar con b•nPficins "'n cuanto a plazos y tipns ~,,. int"'rPS· 
~stos Bancos s• •ncu•ntran conformaAos pnr pais~s qu• porton•ce>n a 
una misma zona ne-ooráfica, sus r•cursos provi•nPn aJpmás Ap su pro­
pio capital apnrtaJn por los ~StaJn5 SnCinS 1 A"' la omisinn Ap bnnnS 
a corto plazo, cnlocaAos •n los m•rcaJns intnrnacinnalos. 

Banco Int-ralllfOrican~ JA "'Asarrnllo ( BI~ ) 

~l Banco IntP.ram0 ricann '°'P "'•sarrollo inició su PXistoncia jur!Ai­
ca .,.¡ A!a 3'0 r4;, "'ici•mbr• Jo 1959, r•aliza '"'"s funcinn•s, una .. s la 
A• captar r•cursos •cnn~micns para utilizar lns post-rinrmonto •n 
pr~stamns y otros s•rv!ci~s rAlaci,.,naAns c~n sus activiAaA•s AA fi­
nanciami•nto Aol ~•sarrollo. 

Cu@nta con Aos fu•nt•s '"'• r•curs~s prnpins, lns nrAinarins A• capi­

tal y •l fon'"'o para np•racion•s •sp•cialAs. AA•más A• qu• utiliza 



~iversos ..,canismos financi~rns qu• S• oncuontran a su alcanc• para 
obtener9's r•cursos tantn •n los paisos miombr~s n~, para nl bo­
~ficin "'e A-'rica Latina. 

~entro Ae lo que s• consi"'era comn r~cursns pr~pins, so incluy• •n 
primer ~rmino el capital nrAinarin quo so c-n~nrma ~e: 

- Capital Autor1zaAo Pa~aAn. 
- Bonos y e•pr~stitos con la narant!a ~ .. 1 capital oxiniblo• 
- Venta '4e part1cipacio:>n<>s. 
- ~eembolso Ae sus pr~stamos. 
- Intereses y comisinnos ~ .. sus oporacinnos. 

También s~ incluye el fon~n para nporacinnos ospocialos qua cnnsta 
"'e-: 

Las contribucinnos "'º los paisos miombrns. 
qel"tllbnlso "'• prPstamns "'ºl mismn fnn"'"· 
Int<i!r~s•s y comisinn•s "'ovonna"'ns cnn sus nporacinnns, 

~n s•nun~o lu~ar =l f~n~n fTavorsari~ ~º pr--Tos~ s~cial: 

Contribuci~n inicial. 
Aum•nto. 
lfee•bolso. 

T otros fonAos º" a'ministraci~n. 
":l. BI~ realiza sus np~racinnos ~ .. pr&stamns a cualqui•ra ~ .. sus 
pais•s mipmbros "'ir•ctamento a sus rrnanismns -ub-rnamontalos, sub 
"'ivisionos pol!ticas o omprosas priva"'ª" situa"'as on su torritorin 
y quo ~nnan capaciAa~ jurí~ica para cnntratar pr&stamns. 
Los pr~stamos se realizan tnman"'n on cuanta las si-uiont~s cnnsi"'•­
racionos: 

- ~f,.ctuar los pr~stamns para financiar prnyoctos ospoc!ficns, aun­
que tambi&n se pup~on hacor pr&stamns -lnbalos a institucinnos ~ .. 
foftll!nto u otros similaros. 

- La capaci"'a"' "'ºl prostatarin para nbtonor ol pr~stamn ~ .. fuontos 
A111t financiami•nto particularos. 



nos para cumplir con las nblinaci~nos a~quiri~as. 

- rtorna los próstamns on mnnP.~a local sin sustituir las fu 0 nt-s 
intnrnas nnrmalos ~º financiamiontn. 
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-.Que los proyoctos a financiar lo oston on un 50% pnr ol propio 
prostatario, on los casos Ao próstamns a nobiornns, tambión so cnn­
siAP.ra la contribuci~n qu• ost- hacion~n ol país. 

- ~Palizar l~S próstamns, las omproSaS priva~aS sin quo Pl robiornn 
A@ •SP. país rarantic~ SU rP.•mb~lsn, sin omb3rnn, nn s• ntnr"ar&n 
pr•stalllOS quP. no Soan acoptaAns pnr ol rnbiorno ~ol país AnnAo S• 

Aesarrollará ol prny•cto. 

- As! mismo on las rpPracion•s A. cróAitn •l bancn ti•n•n ci•rtas 
limitacionos ontrP. las quo Aostacan: 

- Los pr~stam~s n~ ~oborán S6r omploa·~s par~ ab~r~arso on ~ast~s 
u oblinacionos cnntra!Aos por P.l pr•statario con antnrinríAaA a la 
f•cha AP. suscripci~n Aol c~ntrato Aol próstamn. 

- Qu~ n~ soan r~alizaAn~ l~s cr~~it~~ cuan~~ lns pr~y~ctns quP ~·ú­
nan las cnnAicinnns nocosariaS para sor financiaAns pnr al soctnr 

privaAo U ntras fuP.n~S• 

- Qu~ los próstamns s•an utilizaAns para ol financiaminntn A• capi­
tal Ae trabajo n rofinanciamiontn ~o AolJAas ( salvo Cnn oXCopci~n 
exprosa ), A~ficit prosupuostarins, para invnrsirn •n accionas AP. 
emprosas, aAquisicíón Ao t<!rronns n cnnstrucci~n Ao oAificins como~ 
cialos, cnmpra Airocta Ao •quipo Ao tran5porto urbann. 

S~ tienen AefiníAas Aos clasos Ap próstamns AoponAionAn ~o la rola­
ci~n Aol Eanco cnn ol pr•statario las cualos son lns •spoc!ficns y 
olnbalos. 

Los •spoc!ficns Sº Apfinpn cnmn aquollns nn lns qu~ la .•ntiAaA quo 
lns rocib• os •l pr•stat"rin final • inv!ert• lns fnnAns on un prn­
yocto Aat~rminaAn, aun cuanA~ tambión pu•~c mannjar la invcrsi~n Ao 
l~s fonA~s y la roalizaci~n ~-1 pr.ny~ct~, una a-oncia inAopon~i•nt• 
~jP.cutará. Lns próstamns rlnbal•s son aqu•llns on lns qu• la •nti­
AaA rocoptora nn os •l bcnofici8r.in final sinn •S una intor.ma~iaria 

qu0 repr•st.3.los rP.cursos para realizar activiAaA@s espoc!ficas pr.c, 



v~t@· mcor~e .. ps pnr -1 banco. 

~entro rle los pr~stamns nlobalos S• rlistin"u•n varins tipns: 

1. Los Pr~sta~s '"'• Fnmonto. 

SP conc-.Aen con la finalirla'"' ... canalizar l~s rncursns a trav~s 
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Ap institucinnos int•rm•Aiarias '"'•stina'"'ns a prny"ctns osp•c!ficns. 

Financiar hasta un '"'et-r~ina'"'o porc•ntaj• '"'•l prn-rama cnnsi'"'nra'"'o 
en su conjunto, a·'em&s s• c"nc•'"'• a la ontirlaA intormo .. iaria la su­

ficiento flexibil!AaA para ~f Pctuer las apnrtacinn"s '"'• cnntra par­
ti~a Corr-spnnAien~ serún So cnnvnn"a• 

Aqui el banco establee• las nnrmas snbro las tasas rlo int•r•s•s, 

plazos ~e amortización y comisinn•s tratanrln '"'• ovitar •n lo posi­
ble un Apt-rioro financioro '"'ol nrnanismo intormorliario. 

2. los Pr~stamos '"'• Pr•-inv•rsi~n • • 
~stos So utilizan para financiar la cnntratacinn '"'º tramas cnnsultn-
ras, nacinnalos o •xtranjoras para qu• llnvon a cabo •stu'"'ins rle 
pr•invnrsinn s•ctnrialos, subsoctnrialos n ospncíficas. 
Con -stos pr¿stamns ol bancn prncura la fnrmacinn '"'º fnnrlos ... pr•­

inv•rsinn on los paisos minmbrns rlc carácter rntatorit>So 

Cnmo vimos con antorinriAarl on lns rocursns '"'el bal'c" SP tiPnPn a la 

vez préstamos con rocursos orrlinarirs, prtstamos rlp fnnrlo para opora 

ciones •s~cialos, pr.tstamos con r•cursos riel fnnrlo fiAuciario '"'º 
prooreso social y otros r•cursoS· 

- Cuanrln el banco r•aliza prtstamns cnn rocursns nrrlinarins '"'º CBPA 
tal SP hac•n para pr"ynctos on ol campn '"'º la infranstructura ocon~ 
mica como carr0 t•ras, pucrtns, onprnía Pltctrica, toloénmunicacio­
nes, etc. As! mismn SP prnmunvn ~l '"'•sarrolln '"'º s•ctor•s como la 
a~ricultura, nana'"'prfa, pPsca, in .. ustria y la min•ria cnn prtsta~ns 

olobalPs n '"'ir•ctns• 

los panos s,. rlP.borán hacer Pn las mon•'"'as prPsta'"'as. 

~ Los rPcursos Apl fnnrln rlp np•racinn•s osp•cial•s qu• snn utiliza­
Aos sirv•n para financiar proy•ctns, ya soa Ap natural•za P.Cnnnmi­

ca como social. Los prtstamns sl'.'n cnnc•'"'i'"'C'ls .~ bajas tasas .. P. in-
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tP.r~s, plazos "º amnrtizaciñn y porin"ns "• "racia muy amplins y con 
la pnsibili"'a" "'P. s•r liqui"a"'ns •n la misma mnn•"a "• A0 se•bolsaAa, 
pnr lo qup r•sp•eta a lns próstamns enn los r•eursns "'•l fnnAn f~­
Aueiarin "º pr~~r•sn sneial, ost"S so aplican a trav~s "" capital y 
asist•ncia t~cnica ba~n cnn"icinn•s flaxibl•s para a~nyar a aqu•llns 
pais•s latinnam•ricanns qu• •stón Aisru 0 stns a iniciar mojnras inst.!, 

tueional•s y aAopatar mPAi-'as para utilizar •f icazmpntp sus propins 
r•cursos t-n-'ient-s a un maynr prnnrP.sn sncial y cr•cim1°ntn •cnnñ­
mico. 

~~raciones Ae Asist-ncia Técnica 

~e acuer"o con su convnnio cnnstitutivn •l banco pu~"• aApmis pro­
porcionar asis~ncia tócr.ica a lns paisos mi 0 mbrns n nmpr~sas priv4 
Aas que pu~i@'r8n r•cibir próstamns AP. la instituci6n. 

La asist<!ncia t~enica consisto Pn financiar activi"a"Ps y •stuAios, 
as•snrami•nto n a"i•strami•ntn qu• snn njneuta"ns por firmas consul­
toras "• r•connciAo pr•sti"in y qua prnpnrcinnan al país o la insti­
tuc!6n b;:i.nP.f!.cia,...a. lo~ con::-cirniPr.tcs y r:X:P"":"'i,..ncies qu,.. "'St!'s car,.L 
can. 

Cabp s•nalar qup la ~·laciñn ontrp Pl bancn y ol bonofieiarin .... una 

operacic<n ·"'• asist<>l'cia t.,{c,.,ica <>s "º np<>raci~n y "'"' "'" "'•p<>n-'.,ncia 
y quP. la razñn principal para quP. SP. llPva a pf Pcto Psta oppraciñn 
~ que el boneficiario haya AefiniAn claram•ntp sus nbjotivos y la 
utilización ,.,., la asist<>ncia snlicita"a. 

Los campos "• acciñn •n Ann"'• ol banco Apsarrnlla su función "º asi,1. 
tencia técnica son: 

a) ActiviAa"•s.-'p Prpinvnrsiñn: ~nnño SP. pr•t•n"• cnnP'"rar •n la pr~ 
paración Ae P.stuAins Ae pr•invorsiñn y on la fnrmulaciñn "P. prny•c­
tos A~ inVorsi~n. C~labnrar Pn la mojnr pjocuci6n Ap lns prny•CtOS 
flnancia"os a trav-'s "~l uso "• t.&'cni:c:as eficiPntos Ae a-'ministra­
ci~n Ap pr~yPctos. 

As! mismo participa Pn la cr•ación ~P. instituci~nPS n m•jnramiPntn 
AP, las ya •xistpntPS "•"icaAas a la oj•cuci~n pfpctiva .... los pla~·s 

y pro"ramas "• -'Psarrolln, y lns proy•ctos financia~os pnr •l banco 
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a trav,s Ae ellas. 

Coo~ra "" la insti tucinnalizaci¡:;n _,,, nru!'f'S -'o Cl"ns11l ta n asosor!a 

p9ra paises quo A•ci~an Pncnmon-'ar al banCI" la rospnnsabili-'a-' Ap 

tomar a su carno las funcion°s -'• an<>nto financinr.o. 

b) ActiviAa-'os -'e A-'io~tramionto: Aqui nl b~nco apnya n bion roali­

za prooramas -'• a'4ips trami•nte> "'" campns -'i roctamont,. rolacinna-'ns 

con sus activi-'a-'es -'• bancn Ao -'"sarrolln y cnn la int•nración. 
Llpva a cabo ostas activi-'a-'os a travPS -'o: 

- La realizaci¡:;n Ao cursos y sominarins on la 5.,.1., y f\•ora "" ... 11a 

en colaboración con otros nrnanismns. 

- rrientación -'oc•nto y cn"Pºraci¡:;n financinra a pronramas Ao a-'ios­
tramiento Ap institucinnos nacinnalos. 

- Utilizan las institucinnos on prnnramas "" a-'iostr.amiontn _,., ntros 
ornanismns intornaci,,nalos y r 0 ninnalos para realizar activi-'a~ .. s 

Ae a'41•stramionto quo so snlicit<>n al bance>. 

AAicionalmonto .. 1 Banco prosta sorvici"S ..... asistoncia t.;::cnic" a SllS 

paises miembros"" la pr,.paración _.,. ,.stu-'ins sncin-oconómicns, tam­

bién para coe>po-ar Pn el fort~locimiontn .... sus instituci"nos y sis­
temas .... planificación y .... fnrmulación y ojocución .... políticas "" 

Pl campn "" -'<>sarrollo. 

"'."l. Banco Intornacinnal -'e q,.c,,nstrucción y Fnmonto ( BiqF ) 

Comn ya se ha comenta-'o antorinrm,.nt" ol rosulta-'o Ap la cnnf0 ron­

cia celebra-'a on Britton ~oo-'s ~n 1944 fu<> la baso tambipn para .. s­
tructurar un nu,.vn sistpma financioro a trav~s _,., un mocanismn mnn~ 
tario y financioro; Banco Int:rnacinnal _.,. ~ .. c,.,nstrucción y f,.,lllf>nto 

Banco MunAial. 
~ste inció operacinnos hasta 1946 c"n un capital sncial autnriza-'o 
rle 10,000 millonos Ao -'~lar<>s -'ol PºS" y l<>y viront<>s al 1 "º Julin 
rle 1944. 

Los prPstatarins puo-'on s<>r l~s ""bi<>rn~s miombr~s -'ol BiqF, sus 
SUbAivisionPS políticas O las nmpr"sas particr·lar<>s QUº tl'>nnan ,..a­

rant[a .. ~ sus nobiornos. 
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~l banco osta renulaAc> Fnr una junta Ap "nbo-naAnros qu• SP. Pncu•n­
tra inte,..raAo por un rnb<>rna-'or y un suplPntfo ... ,. ca..1a pa!s mi .. 111bro: 
~xist.r una junta Ap 'lirectnros c-jocutivns, forma..1a pnr 12 Air•cto­
rP-s ~e los cualos 5 snn <>leni..lns pnr las nacinn<>s mi 0 mbrns quo tion•n 
inayor núm.arn ,..., accic>n°s y ·1ns ..1,.más p,...r los -c>b 0 rna ·'nrPs -'e los as~ 
cia-'os r•stant-s. 
S::l banco tiono su 5.,A., "'" \./ashin,..t,...n "·"• • <"sta-'ns Uni..Jns. 
Financia sus pr~stamns ,.,., tros fuontos principal0 s; sus propins om­
pr~stit"s en .. 1 morca..Jn mun..Jial Ao capit~1 ... s. ol capital Pª"ª ... " y las 
utili..laAP.s no AistribuiAas. 
~l Banco lnt..rnaci~nal ..1,. ~ .. construcciñn y f,..m .. ntn tiono fijaAos co­
mo nbjotivos, Ao acu<>rAn cnn ol Art!cul" 1 Ao su c,..nvcnin cnnstitut~ 
vo lo siriui"n to: 

• AyuAar a la r<>cnn~trucci~n y fomcntn ..1., lns t<>rritnrins ..1., los pa~ 
s•s asocia,.,os, facilitan..Jn la invorsi~n ~w capital para finos prn"u~ 

tivos, incluypnAc> la rohabilitaciñn Ao las ocnnnmias quo la ~u<>rra 
ha AostruiAo n transtorna..1n, la rocnnvorsi~n ..lol oquipn "" prn..lucci6n 
Con ol fin Ap satisfacor las nocosi..Ja,.,P.S ..lol ti<>m>" ..lp pa,..ar y ol o~ 
t!mulo al ..1,.sarroll.n "" las fuontos ..1 .. prnAucci~n y rPCU'l'.'sns ..1., lns 
paiSPS menns a..Jelant~Aos. 

- Promnv•r la invorsiñn priva..1a on ol oxtranjnrn p,...r moAin ,.,,. naran­
t!as O participacinn<>S Pn pr~stamns y ntras inv0 rsinnos hochas pnr 
instituci"n"'s privaAas, y cuan-'n ol ca pi t~l privaAn nn puo-'a cnns"'­
nuirse "" cnnAici~nPS raznnablos, complrmontarin facilitan..10 fnnAns 
para finos prn-'uctivns, ... btonipn..Jnlos, ya SPa ,.,,. su prnpin capital, 
~ .. fon-'os quP consi~a o Ap sus ntros rPcurs"s· 

- Promovor Pl crecimiento Pquilibra..1n ..Jp larnn alcanc• Ael Cnmarcio 
lnt...rnacional y P.1 mantPnimionto Apl oquilibrin ..lp las balanzas -'e 
panos, foment>nAo las invorsionPs intornacinnalPs para Pl Apsarrnllo 
Ae los rPcursos prnAuctivos ..le lns asncia-'os y coa"yuvanAo a aum.n­
tar la pro..Juctivi~aA, Pl niVPl ..lp ViAa y las cnnAici,..nPS ..lp trabajo 
l!n PSOS paiS'!'S· 

- Coor-'inar los prtstamns hPchns n ~arantizaAns p~'I'.' el bancn cnn los 
prtstamns int0 rnacinnalos hochns a travts Ap ntrns cnn-'uctos -'P. manP.-
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ra qu~- reciban la primera at•nción los proyPctns más útilos y urn•n­
tes. lo •is"'<> los oranAP.s ~ue los poquoMns. 

- ~fectuar sus oPoracinnos tonirnAo on cuenta -'ebi-'amnnte el pfocto 
qu~ venzan las invorsinnos intornacinnalos sobre la situaci~n ocnnn­

mica Ae los territorios Ae los paises asncia-'ns y, on lns aMns inm.­
Aiatos Ae la postourrra ayu-'ar a ofactuar una mansici~n fácil -'• la 
econom!a Ae nuorra a la -'e paz. 

~l banco munAial ayu-'a a lns paisos on -'osarrnlln a fnrtaloc•r la vi 
tal contribuci~n Aol s~ctor público al cr•cimiontn •cnn~mico. 
O'na ~@ las manaras ~s a trav~s ~~ su pr~nrama ~º c~ó~itns. La mayo­

r!a Ae los pr~stamos qu0 hacn ol bancn y -lo cr~-'itns -'o la asnciaci~n 
int.-rnacional Ap fo111<>ntn ( AIF" ) bon,.fician al soctor pri'\·a-'o ya soa 
-'1rectamente, por me-'io -'e la Corporaci~n Financinra Intornacinnal 
filial -!al-banco o on fnrma in-'irocta mo-'ianto pr~stamns a nrnanis­
•os -'el sector público que prnveea la infraostructura osoncial. 

~tra -'e las formas os que en los pr~stamns a nr-anismns -'•l s•ctor 
público, ol banco contempla más allá -'ol prnyncto inmo-'iato, ol nb­
jetivo Ae larno alcanco -lp aurnontar on ollnS SU capaci-'a-' y nficaeia 
para conservar y -'esarrollar los recursos nacinnalos y mejn-ar la pr2 
visión -'P. s•rvicios públicos n~cosarins para ol soctnr priva-'o· 
Finalmente f!'l banco ostimula cnnstantemonto a ln:; paisos qu• a-'op~n 
un marco -'e política quo ostimulo al socntr priva-'o a sumir ri•s~ns, 
a in~var y a tomar ~Pcisi~nos racinnalas y rocursns Pn ~onoral. 

~l Bancn Mun-'ial so inte-ra pn- cuatro institucinnos financio-as in­
ternacional0s, entre Pllas ol prnpin Eanco ~un-'ial n Banco Intorna­
cir>nal -'e ~ .. construccinn y remonto y sus -'ns afilia-'as quo snn la 
Asociac16n Intornacinnal -'o Fnmonto ( AIF }. T~-'as ollas tianon como 
objetivo la prostaci6n -'e asistoncia financiara y t~cnica para pro­
mov~r el ~esarrollo PConómicn. 

Al iqual qu• ~l Sanco r.un-'ial, las -'ns instituci~nas afilia-las nocp­
sitan r"'aliza, una invorsi~n con las sinui•ntas cnn-'icinnas: 

- Gu0 la inv•rsi~n se ~ostin• a un prnyactn qu 0 prosonto pnsibili~a­
Aes razonables ~e PXito. 
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- Qup el prnyocto caará -'ontr.n -'al prnnrama -'P Aasarrolln PCOn~micn 
y su s~A~ el país y quo pro-'ucirá un rnn-'imiont~ satisfactnrin Pn 
rPlacién cnn la tnt~liAa~ Ao le invorsiñn. 

':l. otro nroanismn cnn°xo Apl Bil'fF, PS pl instituto A~ ~-sarrolln 
~conñmico ( 1~~ ) croa-'o on 1955 cnmn un contro -'o fnrmaciñn a fun­
cionarios ~ .. los ~sta~os miombTnS ~Pl Banco. Anualmonto ornaniza 
Un s~minario Ap SUS prnblornas Ao fnrmulaciñn y ojocuci~n Ap pn1Íti­
C85 Ae Aesarrolln con ostuAinS intpnSiv~s on -'nn-'o So aprnvachan las 
exp•rioncias a~quiri~as. 

La Asociación lntornacinnal ~º Fomonto ( A.I.F.) 

~sta asociaci~n so funAñ on 1960 y SP prnVºo ~P rPcursos ~P los pr~ 
supuestos ~ .. los paisps contribuyentas, lns fnn~os so obti•nan ~º 

las 'S'USCripcionos inicialos ~ .. los paisas mi"mbrns, -'p las rapnsi­
cionas µorióAicas a las qua cnntribuyon los miembros más prñsµoros, 
las aportacinnos especialos -'o alnunns paises miombros ~., las tran~ 
f~rer.ci~~ -'~ parto -'o lns innresns ~al Bancn MunAial y los prnpins 
lnnr•sos nPtos acumula~os por la AIF. 
Para po-'ar nanociar racursns cnn la AIF" so roquiore rounir reprosa~ 
tantas Ao t0An5 lns paisos CnntribuyontoS para ofectuar las Aolibo­
racinnos basa-'as •n el t.-.tal .... rac11rse>s quo so tionon qup suminis­
trar y •l mnntn cnn quP caAa país ~-borá cnntr.ibuir. ~stas n•~o­

ciaci.-.nas sp ll•van a cabo ca-'a tros a~ns, así una v•z qua concluy•n 
los pais~~ Contribuyontos toman las moAi-'aS nocpsarias Ao tipo loni~ 
lativo para rectificar ol acuorAn. La AIF -'o osta mannra puoAo pr•­
siar los r 0 cursns npnnciaAos, sin ostas reposicinnos pori~-'icas la 
institución ~ejar!a Ap tonar nuovns rPcursns para prostar. 
Los objptivns -'o la \IF snn "l prnvo~r los rocursos on conAicinnos 
altampnta COnCoSÍ"nariaS a los nnbiornns A~ aquollns paises quo SP 
ven imposibilita-'os Ap afrnntar. pr~stamns on las cnnAicinn•s qua 
P.~tabl0c~ P.l Banco Mun~ial y asistir proyoctos Aostina-'os al incrP_ 
mento -'o la pr.o-'uctivi~aA, los in~rosos, las npnrtuni-'a-'•s -'p am­

_plP.o y ol nivol -'n viAa. 
Los cr~Aitos Ap la \IF SP hacan pnr 50 anns con r.a•mbnlso a partir 
~p 10 anos, nn tionen intorosos, •xcopto una poquana car.na .... manos 
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ñel 1~ p8r costos a.Jministrativns. 

La Corporaci6n Financi 0 ra Intornacinnal ( CFI ) 

~sta corporaciñn fue crea.Ja •n 1956 bajo las iAoas snbro ol Apsarr2 

llo Ae fines .Je los al'lns cuar .. nta, cuan.Jo la atonciñn mun.Jial pasa­

ba a la etapa .Je rPconstrucciñn "'" la pnstnu.,rra y cnn asistnncia al 
munño en .Jesarrolln. 
los objntivos Apl ".FI son .Jp acuor..ln al A,-tfculn No. -'ol c,,nvonio 

Constitutivo • 

• La prnmnciAn ~-1 ~osarrolln PCnn~micn m~~ianto ol ost!muln ~~ ~m­

presas priva.Jas prn.Juctivas .. ,, los paisos mi~mbrns pa,..ticularmonta 
en las áraas monns .Josarrolla-'as, _,., tal manora quo so cnmplomantan 

las activi.Ja-'es Aol Banco Intarnacinnal A~ ~ .. cnnstrucciñn y Fnm•ntn. 

a) Ayunara, asocia.la a inv<>rsinnistas priva.Jns, al financiamiontn Aa 

la oroanizaciñn, mojoramionto y oxpansiñn .Jo omprnsas priva.las prn­
Auctivas quo contribuyan al .J.,sarrnlln _,., los paisos mi .. mbrns ma.Jia~ 

te invorsinnos, sin la narant!a .J., cumplimiortn .J.,l -nbiorno miambrn 
en cuastión, en los casns an quo no hay capital prlva.Jn .Jispnniblo 
en con.Jicinnas razonablos. 

b) Tratará rle es timulal".' y .J., ,-olaci,..nar las npnrtuni.Ja 'os .Jo inv~r­

sión al capital priva.Jn local y oxtranjorn y la oxp0 rinncia a.Jminis­
trativa. 

e) Tratará AP Pstimular y .Jp ayu.Jar a la croaci~n "'• cnn.Jicinnas qua 
favoroZCan Pl flujo .Jol Capital priV~..ln, lncal y <>Xtran)orn hacia 
una invorsión prn"'uctiva on l"s paisas miombrns. 

Las Aispnsicionos _,., esto artículn sorvirán cnm- ~uía a la cnrpnra­

ciñn en to.Jas sus .Jocici,..nesn. 

Esto quif>r!' .Jpcir que el int .. rP's básico ..... oStP instituciñn .. s prn­
vaer fon.Jos qua capaciten a los invnrsinnistas ya soan naci"nalos n 
extranj•ros, a roalizar prny•ctnr cnm•rcialos promoto.J,..ros •n .. 1 
munrlo en ..lesarrollo. A~ .. más Pl financiami~ntn Airoctn ~P la CFI, 

qu~ PS la ap~rtaci~n .Jo fon.Jns al capital snciAl, os muy imp~~tan-
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~sta otra r .. sponsabili-'a..I para cnntribuir a intonsificar y prnmovor 
emprosas y ostimular a otras a invnrtir capital y cnnncimiontos os­

pocializa-'os cnnfnrma ol papol ..lo r0acci~n ..... la corpnraci~n. 

A..licionalmonto la CFI brin-'a asosorami 0 ntn a sus paises miombros m-­

nos -'•sa•rolla-'os sobrn las mo-'i-'as qun cnntribuyan a cr•ar un am­
bi,.nt• favorablo al crocimionto ..... la invnrsiñn priva-'a· 

Cat• sonalar quo osta cnrpnraci~n -'ir.in• su atonciñn a cincn funcin­
nos principalos quo snh: 

- La -'o Invorsión: 

Aqui ayu-'a a las ompr0 sas invirtinn-'n on ollas, obtonionAo más ca­

pital t>Xtranj'Pro y naci".>nal y apnrtan-'o -'iroctricos y asist-ncia 
t~cnica cuan-'n so roquiora. Los fon-'ns quo -'a la CFI so aplican 

tanto para cubrir nastos Pn -'ivisas cnmn en mn~e-'a nacinnal, para la 
a_,quisición -'e activos fijos o para .. 1 capital _,,, trabajo y nn so 

encuentran cnn-'icinna-'os a la cnmpra -' 0 "qui-o Pspoc!fico n a su 

empleo '!n -'Ptrrmina-'o país. 

- La ..le Promoción: 

Bajo osta función reúne las opnrtuni-'a-'os -'P invorsiñn capit~l y ai 
ministración para proy .. ctos _,,. intor~s particular para sus paisos 
miembros rocu·rion..lo a -'ivorsas fuontos. 

- 'le- l'ii!Tca-'os _,,. Capital: 

f'lo-'ian~ su -'opartamento _,., f",prca-'ns -'o Capital croa-'o <>n 1971 pro­

v"" recursos .. s~cialos -'irini-'os a las nocosi-'a-'PS y prnbl .. mas on lns 
rn•rca-'os financinros _,,, los paisos on -'osarrnlln. 

- 'le Cnnsnrcios: 

Trabaja •n colaboraciñn cnn invorsinnistas priva-'ns, bancos comor­
ciales y otras institucinnos financi 0 ras para ,.1 ost!muln y asiston­
cia a otros on sus invorsi-nos, no para sustituir a ntras fu,.nt•s 
~e financiamionto a competir con ollas ya quo la CFI procura inte­

resar a los bancos e institucionos a anruparse on cnnsnrci~s -'• cr~ 
~i to y financiami 0 nto paralolos, tantn cnmn una mann'l'."a -'o -'a'(" cum­

plimi0nto a -'ichos p'l'."opósitos cnmo pa-a ostimula• las invorsinn°s •n 
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-~e Asist@ncia T~cnica: 
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ParticipanAo ~n PStuAios financinros soctnrial~s. analizanAn y acoa 

sejanAo a 1os paisP.s sobrP Pl impacto Jn las políticas on la acti­

virlarl Ael SpCtor privaAo y rPcnm~n-'aAo altornativas Ao movilizaci~n 

~e recursos priva~os. 

tina vez que hemos visto las principalPS fuontos oxtornas n intorn~ 

eionales Ae financiamiontn valo la pPna loor ~1 comonta-in si~uiPn­
te-. s::l. ~obierno en su caráctor Ao sobnrano sorá quion uti~izo on 

primer lu,,ar las fuontos PXtPrnas y así pn-'or financiar cnn una ma­

yor proporción "'º rPcurS<"S lns "ran-'os prnynctns -'o infranst-11ctu­
ra liboran-'o as! roc11-sos intornns hacia la inici?Jtiva priva'a. 
~l financi~innto rocibi-'n Jo provooAnros -'ol oxtranjnro -'o-'ica-'OS 
a apoyar las oxpnrtacinnos cnnfnrman ya una funnto impn~tontP y on 
lo futuro tamtiP.n bajo con-'lcinnos vontajrsas para ol financiamian­

to Ap nran-'es proyectos, tanto -'al soctnr público cnmn -'n ol priva­
AQ, pnr Psta razón so n~cosita qu~ so ~P un -ran nsfuorzn ~~ apnyn 
y coor~inaci6n por part~ A~l ~nbiArno par~ aprovochar ~stos m~1tins. 

1.4 El Swith y el Swap como ttcnicas -'o rinanciamionto 
Intornacionalos 

Veremos en esta parta como t&cnicos -'P financiaminntn como funcin­
nan quo a-'Pmás rlp servir comn horramiantas -'o financiamiontn ln 
son para protPcción contra fluctuacinn~s cambi'1rias impnrtant0 s. 

A) ~l Swap: 

La t.>cnica Swap PS utiliza-'a basicamu0to cuan-'n lns rios,,ns cambia­
rios Son ConsiAorablos y ol morca-'o mnnotarin os muy tonso cnn olo­
vaAas tasas Ap intor~s. 

c~nsiste en Una oporación ~ntrP ~0$ part~S ~nn~P 5n ~istin-u~n f~n­

~05 Ae monerla fuorte y m"nP-ia -'.l'bil. Nnrmalm0 nt<> ~st~ m-'to-'n Ap 
financiamiPnto quo ~s a corto plazo baj~ ol c~ncopto -'<> crPAito r~­
novable sP. pacta a un an~ y su r~nnvaciñn s<> h1cn caAa tcns mos.,s. 
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Para ejPmplificar lo ant~rior p•nsamns an una nrnanizaciñn intarna­
cional qu• tiano qu., afrontar Aificulta-'os "• financiamiontn •n una 

Ae sus fiiialos on ntro pa!s. Ant• osta situaciñn so prosontan _,ns 

caminns, uno ol Ao quo la f'lr-anizaci,:;n In to rnaci"nal nb tonna l<'S ra­

cursos nocasari<'S on °1 morca-'" l<'cal a trav~s "º una l!n°a Ap cr¿­

Ai to bancaria evitan_,o asi riosnos on las fluctuacinnos on ol tipn 

rfe cambi<'.' n bien utilizar un " Swap ", Qu• roprosonta una nporaciAn 

más c<"mpl .. ja. 

As! que si la omprnsa int•rnacinnal -'•ci-'• snluci-nar c"n ol acu•rAn 
Swap, lo primaro quo ti•n• quo hac•r as trata~ Jn cnnsanuir •l acu•l: 

Ao Swap con la Banca Local "• su filial. ~nrmalmanto osta nrnaniza­
ci~n posop la mnno'"'a fuortP )' 5n }.ei. ..Jon'"'mfna C,..,mt"' ,..,oman"'anto. 

l'na VP.Z qu~ la banca acopta ol acuor"'n,. Ql ..Jomar..rant.o. "'ºbª ..fopnsi­

tar en la moneAa fuPrto los fonrfos co·'!'"•Spon"i•nt•s a las n•cosfAa­

Aes Ae su filial •n una suc••rsal "ºl bancn l"cal qu• so ancuantre .,n 
los <"staAos Uni-los o biPn •n C:-ur<'Pª• ""l b0 n .. ficiari- -'• •str. "<>p-<­
sito,, la banca ]ncal. pu~-tn ..:is;·("ln.or libr~rt.nnto "'~ los f"n..fns ..Juran­

te ..-1 p•riñrfo qw• Aur• .. 1 acu•r-'o Swap. :.l rr.ismn ti•mpo &'sta SP 

compro""'~ a pon"r a rfispnsici~n ..... la filial •l Pquivalante al mon­
to Aopositarfos •n su sucursal -'•l oxtranj•ro •n funciAn _,,.l tipn _,., 

cambio pacta-'o· 
CuanAo t.•rmina la "Pº'!'"acinn Swap ,.¡ _,•mar"antr racup0 ra los fnn-'ns 
quo hab!a _,,.p..,sitaAo y la filial pana al banco lncal •l prPstamo y 
los intor•S•S npn•ra_,OS "uranto •l pPriñAn. 
~s muy recomanrfable que para Aaci"ir sobr• ast• tPcnica so ovaluan 
las si~uiant.o.s cnnsi~.oracinn.os s~br.o su c~sto: 

a) ~l tipo .... intnrps qu• •l banco axinirá para "tornar ol pr~stamn 
en mnnarfa l.ocal. 

b) ~l tipo A• inter¿s qu• s• hubiosa pn~i~o nbtoner pnr la suma "º­
posi ta~a, ~s ~Acir, ~valuar ~1 cnstn ~A inm~vilizacinn. 

e-) ""l tipo ~- cambin pacta"o· ~PnoralmontP •l Sanen lncal impnnp ol 
tipo ~º cambio ~-1 Aoman~ant•. 

".'x.ist .. un tipn _,., Swap QUP "S •l ir"iroct0 ol cual rosl·lta ?tracti­

vo cuan~o ~n un pa!s oscasoan los crÁAitns. Pa~a poA•r Aar afoctn 
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banco multinacional. 

46 

rsta o~ración -'e Swap in-'i~octa consis~ .. nn quo la omprosa '"'"'P"Sita 
su ~in,.ro Aisponiblo e-n una sucursal -'ol mismn b~ncn y nbtior.o a la 

vez un pr~stamo por Pl mismn importo, al mismn plazo '"'"' ntra sucur­

sal ""P-l mismo banco quo $ft oncuont!"'n sit.ua..:a º'"' ,..tro pa!s sin impnr­
tar P.l control ... cambios .... ambos paisos. 

Normalmentp PSta t~cnica 50 -'osarrolla entro cnmrañías filialos ln­

caliza-'a on paisos poco -'osarrnlla-'ns y º' -'nn-'o lns mnviminntns -'• 
capital están "'strictamortn rn ... lam ..... t , .. ,..s. 
Veamos por moAin .... 1 si~ui<>ntn ojomplo c"m- sn llovar!a a cabn la 
OpAraci~n Swap in~!r~ctn ontra ~ns omp~csos filialos ubicaJas PM ~ns 

...fif~rpn~s paiSDS qun ti,:anon rios,..os -'n -'¡ovaluaciñn y quo las mnno­

.tas on uso son -'Pbil•s. 

Suponnamos que una "e PStas 0 mprPsas •sta localiza-'a on M&xico y 

tiene -iiS¡:><'nible CiPrto ofpctivo y la ntri' filial qua sn •nc11•ntra 
~n Brasil necosita allDnarSA Áp fnn~os para ~oalizar ~ivorsas ~pnra­

ciones propias Ap su niro GUP l• rP-'ituarán nran ... s b•n•ficins. Sin 
embarno, P.n ~&xico S• bloqu•an lnS sal-'ns y S• nstabloc• la pr-hibi­

CiÓn sobre sali"as "e "ivisas nn importan"n la f~rmula quo S"' pinns• 
utilizar para ollo. 
La solución consistP ontonCPs .. n contactar cnn un Banco ~ultinacin­
nal qu .. t..nna sucrsal 0 s nn ambns pais~s. s"' .... p,.,si ta on la sucursal 
Ae M&xico los oxco~P.ntos ria la filial mPxicana y la casa matriz ~.1 
banco para Comp .. nsar '°'S" rippÓsitn a SU SUCIJ'"Sal nn r,..asil qun prnsto 
los fon-'os npcosarios a la filial brasil .. ~a tnman-'o cnmn baso ol 
mismo impnrte y voncimianto. 
~e esta man .. ra la ompr.,sa intnrnacional lonra financiar a su filial 

si.n hac"r uso _.,. una transforoncia procoriont 0 ""' 1>lla misma n ·'"' 
otra A~ sus fi"ialos, bajn Pl riosnn ~º 11na cnnsi"'orabln p&r~i~a on 
cambios orinina"'a por una ""'Pvaluaci;;:n. C:-s to qui~!:"'º --'oci r qu~ ~nn ol 
uso rlp PSta tPcnica so puP"on utilizar las faciliJa~0 s "º lns Bancns 
Intornacionalos para cnmplorr1>ntar o r•~mplaza,.. trtalm•rto, las tran~ 

FPrP.ncias """ fon"os intornns "º las compañ'as. 
C:xist0 tambipn otra mnAali'"'a" snbro las nporacir•nos Swap quo •n nun~ 
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tro país se ha •sta..10 ll•van..ln a cabo fr•cu•nt•m•ntn, •sta •s, la 

ficorca Swap. 

Suponoamos qu• •xiste una nmpr•sa " A", la cual nrioinalm•nte ha­
bía a-'quiri'"'o una '"'•u-'a con un banco '"'•l •xtranj•ro " X ", por 100 

mil ... ólares y post•riorm~ntn s• r•n•rcci~ a trav~s '"'•l fi..loicomiso 
para la cnb•rtura -'• ri•snns cambiarins. 
Sin ornbar~o. osta compa~!a" A", ~ispnno Pn ~Pt~rrnina~n m~montn ~p 

los 100 mil ..16lar•s y anto •sta situaci6n SP ln pr•s•ntan -'ns alt•r­
nativas, una, panar a Ficnrca •l impnrt• '"'• su '"'•u'"'a aun cuan..ln al 
hac•rln nn -'•jará '"'• tenor un pasivn cnntinr•nt• con •l bancn '"'•l 
•xtranj•ro" X ", ya que aunqu• fup " afircorca'"'a " su '"'•u-'a sinu• 
sien ... o r•sponsabl• pnr olla ant.> '"'ichn banco y la~ con'"'icinn•s qu• 
le impon•n los contratos ficnrcatal•s como no parar ..livi..l•n'"'os, no 
fusinnars•, mant•n•r un Ín..licn '"'• liqui'"'•z '"'• 1 a 1 pnr ln mon~s, 
Ptc• 
La otra alt•rn3tiva posibl<> •s •ntrorat" •sa canti'"'a'"' '"'• ..1in•ro a una 
eil1presa transnacional " B " qu~ lr P:;t,,. r""~:.:iri"''""""C· Sn sup.-,n~; quP 
si esta empresa rl•s•a a..1quirir •sa canti..1a..1 •n r . .:xico lo t•n'"'r!a qu• 
hacer, si •s que hubi•r• '"'is"nnible, a una tazo '"'•l ~4% y a trPs m•­
s..-s ( con..lici,..n•s vinPnt•s •n mayo '"'• 1986 ) qL•P l• r<>sultar!a muy 
caro. 
La con-'ición par"! qu" la •mpr•sa " B " pu•'"'a -'ispnn•r '"'"' los fnn'"'os 
qui! le ofr•CP la ornpr•sa " A ", "'5 ·qu• roqui<>ra tn..la .-.bli,..aci...:n y ... ~ 
r•chos corr•spnn-'ient•s con Ficnrca y •l b•nco '"'•l •xtrQnjnro. Lo 
atractivo para la ompr•sa " B " os qu• hac• llonar fon'"'os al 79% y 
a un plaxo -'e 5 a~os ( con-'ici~nPs ~Pl Fic~rca ). 
~s posiblP qu•. tanto ficorca com~ •l bancn '"'Pl •xtranj~rn nn ac•p­
ta como nu•vo ~Pu'"'o~ a la omprnsa " B "· Sin ombarno, •sta situa­
ciñn SP puo~~ rasolvor cnn una ~ar~nt!a quo ~a nsta ~mpr~sa " B " 

con una filial Pn ~sta'"'os Uni ... os para avalar Pl pano. As! •l banco 
-'Pl •xtranj•rn" X", •limina su "Cruntry ºisk " ( ri•snn ..lp quiP­
bra PO un pa!s ), y ln acopta en~~ '"'•u-'or. 

Para finalizar ~stP tima ..lp T.:cnicas Int•rnacinnalos s•.hará rpfe­
rencia a los qu• •s conoci~o como Switch u opPraci6n trianoular. 



~sta ~cnica sirvf' para financiar int .. rcambios comorcialos, os ,..ocir, 
qu .. cuanAo Aos pais~s trabajan bajn un acuPr,..n ... º intnrcambins PStri~ 
1:3-.nte pquilibrs ... ns P.mpl<>an-to n .,,{laros ClParinl" .. • Alr11nn ....... 11ns 
se· rehusa o no P.Stá en la posibili,..a-t ..... impnrtar n oxpnrtar m..rcan­
~as por lo que los intercambins se -tpsnquilibran, ..... osta mannra 
uno Ae estos pais<>s t.>n-trá un sal-to a favor on " .,~lar<>s Cloarinn " 
Que- pue~e utilizar paro =r.mprar mercancías º" <>l país ,...,.u,..or, sin 
embaroor, pu .. Ae SPr qu .. psa compra nn soa posiblo r"'alizarla n sim­
ple~nte- no le interPse hacerla, <>ntonc .. os cuan ... n se pu ....... ponsar 
en una O¡lf'ración Switch '4on-te un tPrC"' pa·; acopta r<>cibir las mor­
canc!as -t<>l pa!s -teu-t<'r y panar los pr,.,-tuvtos "'" m,..n .. ..ia cnnv<>rtiblP. 

Veámos la mecánica qun s<>nuiría <>sta np ... raci.::n c"r. Pl sinuiont<> "'~".!!! 

plo: 

1) ~l país X (el -tpu..lor ), v•n..ia al país Y ( ol qu<> ti•n••su sal-t" 
a favor ) m .. rcanc!as pana..i<>ras con -tólaros Cloa~inr pPrn <>stas 
m .. rcanc!as no las utilizan on r<>ali-ta..i y S<> las onvia a un tor­
cor pa!s ( 2 ). 

2) E1. pa!s " 2 " pana las morcancías quo rPcibo al pa!s " T " en 
ri6lares ef.,.ctivos y é:sto a su v<>z pa,-.a ul pa!s " X " ce>n -t.::lar<>s 
clearinn. 

Suele suc<>r41'>r qu<> una ompr,,sa ce>m<>rcial actÚ<> como int .. rmo-tiaria on 

esta operación, al comprar cnn -tólaros normalos al pa!s " T "• sus 
ri6lares C-learinn utilizabl•s s"ln <>n .. 1 país " X ". Así <>l país 
• T " sn b<>neficia con los ..i"lar"'s univorsalment"' utiliza-tos y la 
P1!1prPS8 Comorcializa-tor compra Cnn lnS -tólarPS clnarino a-tquiri-tns, 
la 111»rcancía ,..esea..ia al país " X " sal~an-to así su cuonta cnn Pl 
pa~s • T •. 

A~n cuan,..o pn ol tPrcor cap~tulo -te esta tosis, s<> hará rPferPncia, 
vale la ¡lf'na ..i.,cir quo aqui quo os muy impnrtant"' quo para pn~Pr 
0 lenir alouna -tp PStaS t~Cnicas lnS funci~nari~S "'ncar~a-tns ~o Plln 
~eberán t-mar muy en cuenta lns intoros .. s, tirn~ ..... cambin, infla­
ción, situaciónes económico - políticas, otc., quP influiríanº" Pl 
costo -te la oporación. 
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~xisten en nu•strn país ..los fu•nt•s principal•s '"'º financiami•nto, 
y estas snn la Banca ~acionaliza'"'a ~ los apnyns financinrns nub•r­
na111Pntf!los. 

~stos 1!1 timos son los fon'"'os qu• •l -nbi-rno ha cr .. a'"'n en fi'"'•ico­
miso con Pl fin ..ap apoyar •l ..apsarrollo '"'• al-ún s•ctor '"'• la •cnno­
m!a en particular, incluso •l nnmbro ..a., •stos fnn'"'ns hac• r.,forencis 
a la activi'"'a'"' económica a quP van '"'irini'"'os. 
Son conoci'"'os .. stos fon'"'os como" Bancos'"'• Sn-un'"'o Pisn ", •n vir­
tu<i -'e que e-stos no op•ran. 'fir•ctam•ntP. c"n los particular .. s sino 
que· l.a nbt .. nci6n '"'e los crP'"'i tns qu1> proporcinnpn s<> hac• a trav~s 

~e las instituciones '"'e crP,..ito. 
Más a'"'•lant• se tratarán los asp•ctos más impnrtant•s '"'• alnurios '"'• 
•stos fon..los qu• nos int•r•san para nl caso '"'"' una ~mpr•sa ..a,,..aica..aa 
a la in<iustr.ia '"'• la transformación. Cnmo •s '"'• cnnncimi•ntn n .. n .. -
ral el 1 ..lo Septiembr• '"'"' 19P2, .. n •l ~iarin rficial '"'• la r•'"'•ra­
ción se publicaron ~OS ..a.,cr.otns impnrtant•S· 

~•cr~to qu .. ostabloc• el cnntrol n•n•raliza'"'n '"'"' cambins y, 
~l qu• ostabl•c• la nacionaliz'lción '"'• la Banca Priva..aa. 

~stos '"'ecretos, tuvinron comn nbj•tivos fun'"'amnntal 0 s: 

- Qu0 los financiamiontos ll•naran a la maynr parto '"'• la pnblación 
pro"'uctiva. 
- Tratar ..lo ..lar solución a la falta '"'e liqui'"'•z e inflación, probl•­
inas que hast'l '.'st• ti•mpn aún S" onfr•nta •l pa!s. 
- Que el ..ain•ro nn s• concentre en las capas " más favor•ci..las '"'• 
la socie"ª"' "• 
- c:liminar •l m•rca'"'o •sp•culativo. 
- ~-..aucir la~ tasas '"'• int•rPS snbr.• lns cr.P'"'itns qu• son '"'•stina-
"os principalm•nt• a lns soctt'.>r.•s prn..luctivns prinri'"'arins y '"'e vi­
vien..aa. 

- 'l<>'"'uci.r. l'a tasa ..lp nanancia ..le los bancns sin ..lejarla come> una 
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lnstLtución no rentabl•, y subsi-'ia-'a. 
-Qu~ ""'ista una 19f!jor comp•titivi-'a~ intorbancaria qu" so rofloja­
ra en una mayor esp.?cializaciñn -'• los -'istintns ~ancns, con una 
secuela ... e incentivo para la prn-'ucciñn. 

- Que exista una situaci6n cambiaria qu" favor,.zca sus ,.xpnrtaciC"­
n~ e importacinnPs prioritarias. 

~l Aecreto Ae la Nacionalización _.,. la Banca P~ivaAa Moxicana fuo 

aplicarlo para toAos los bancos, ,.xc .. pto los qu .. ya so Pncnntraban 
bajo control Apl "nbi•rno, •l Citibank, 1 Bancn rbr•rn y las nfi­
cinas Ae repros,.ntaci6n Pn bancos •xtran~•rns. 
~l propósito "'º esto mo-'osto trabajo, no .. s .. 1 _.,. Pvaluar n califi­
car lo a-'ecua-'o -'e la nstructura quo prosonta la banca ahnra nacin­
naliza~a. sin mnstrar el funciC"nami .. nto _.,, ~sta, principalm•nt•, •n 
SU Contribucinn para acol .. ~ar •l Aosarrnlln ~cnnÓmicn -'ol paÍS, y 
sus activiAaAos ... crñAito a las ompr•sas. Tambiñn on osto capítu­

ln So abro un ospacin para hablar snbro la Bnlsa M~xicana "º Valn­
res como una fuonte irr.port¡;rt;e Ae financiamionto y una -'oscripciñn 
oenoral Ap otras fuentos Ao financiamionto. 

2·.2 "'1 Sis t.>ma rinanci"!ro t'"•xicano 

1'1.Cxico al ioual quo to"'os los paisos "'•l mur""'n, tionpn nocnsi-'a"' 
A~ planear su crecimiento .. conñmico, •sto os una función "'ol nobi•r­
no fe"'oral, qu~ para implantar las moAi ... as quo S• han -'-t•rminaAo on 
la planoación econ6mica; ol oobierno foA•ral cuonta cnn "'iv•rsos me­
Aios y apnyos; unn _.,. ollos •s ol Sistema Fir.3nci•rn M•xicann fnrma­
Ao as!: 

I:ns ti tuc 
... ~ 

Cr~"'iti:i 

ruPnt•: Banco Nacinnal .... l':ñxico s.~·. c. 

B~lsa 
f"'.oxicana 
"'º Valn o 
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ToAos están controla-'os pnr la Comisi~n Nacional Bancaria y A~ SP.­
,..uros, nl éancn ,.,,. l'.6"xic" y la C-misi~n Naci...,nal "º Val oros, los 
quo A,.p,.n-'on -'e la ;ocrotar!a -'o Hacion-'a y Cr¿Aito Públicn. 

"'."l Banco ,.,,. ~-.6"xico os ol ojo -'ol Sistoma Bancarin M,.xicann y las 
funcion<>s qu,. tion~ asiona-'as snn -'o vital importancia para .. 1 ,.,,._ 
sa~rollo ,.,,. la <>conom!a -on,.ral -'ol país. Sus nbjotivns más sinni­
ficativos son lns si,..ui,.nt.<>s: 

- qpnuJ.ar la omisinn y circulacinn -'o lü mnn.,,-'a y ,.,., .. 1 cr~-'itn as! 
como los cambins sobro ,.1 oxt,.rior• 

- Funnir como Bancn -'o o,.sorva, rospoctn -'o las institucinn•s -'• 
Cr.;'Ai to y rr·nanizacinnns .\uxi 1 ia-os, a lns cual-s pr,..pn>:"Ci''"ª a-' .. -
más servicio Ae Cámara ,.,,. comP""nsacinn. 

- Actuar como ~ ... ,.nto financioro -'t>l ~obiorno Fn-'pral on las opora­
ciones A,. Cr&Atin Int,.rno y r:-xt<>rnn y •n la omisi~n -'o .. mpr.Cstitns 
p~blicos, a;! como pr•starlo ,.1 S0 rvicio ,.,,. T,.soror!a. 

- qepr~s<>ntar al nnbiorno fo-',.ral P.n ,.1 fnn-'o Monotarin Intorna­
cional y on ol Banco In~rnacinnal -'o q,.construcci6n y fom,.ntn. 

í"tras ~ .. sus faculta-'"s son: 

1. Intorv,.nir º" ..,pnracionos ,.,,. rP-'<>scuonto y s<>r pr<>stamista on 
última instancia -'e las institucinnos -'o cr~-'ito y nrnanizacinn°s 
auxili ar<>s. 

2. Custo-'iar las rosorvas -'<> los bancns afilia-'os. 

3. Custo-'iar las r,.s<>rvas int<>rnacinnal,.s -'<> la nacinn. 

4. <:mi tir, comprar y v .. n-'or valnr<>s a car<"O y p"r cw•nta ""'l r.o­
biornn F <>-'•r.al. 

La Cnmisi6n Nacional Eancaria y -'e S•nuros 

~n ol Sistoma Bancarin M0 xicann, la Cnmisinn ~acinnal Eancaria, y 
AP. Senuros 0 s 0 1 oroano -'o inspoccinn y vinilancia oficial. 

Por -'isposicinn°s oxprosas c,,ntoni-'a-' ~n la l•y ""noral -'• Institu­
cionos ,.,,. Cré-'i to y í"retanizacionos .11.uxiliaros, la inspocciñn y vin,1 
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l'ancia t'fe las lnstitucinn•s "'" Cr.&'Aito, ornanizacinnos auxilia.-os, 
1nstitucion•s Ae SP.nuros y compañ!as "'º fianzas, s .. ojorcorá a tra­
v'a t'fe la Comisión Naci~nal Bancaria y "'º Senuros. { Art. 160 
c.r.. 1;c.r-A. ). 

Sus funciones las 11,.va a cabo por moAio "e un cu•r[lf" Ae visita"'o­
res e inspectores que Aeben poS•er nntorins cnnncimiontns on mato­
ria bancaria y t,.nArán las faculta"'PS quo nrAinariamiont• cnmp•ton 
a los coaisarins Ae las Soci•"'ª"'ºs Anñnimas. 

Por labores"'~ insp<>cción so ontionAo aqu~~las quo so roali 7 an "'i­
rectalll!!nt.! .. n las oficinas "'º las Instituci,.,nos "'• Cr.&'Aitn bajo su 

control, o SPa por m•Aio "'" visitas "''" insr-~cciñn snrp.-osivas quo 
or"'•na •Sto nrnanismn, a trav~s "'º lns cualPs so tiono accosn a los 
libros ..... cnntabili"'a"', as! cnmn a los títulos, "'ocumontns y contra­
tos quP. acroAi tan o r•prpsontan lns activns su~ 0 t"s a 0 xám0 n "r la­
bores Ae vioilancia, se ontionApn aquellas QUP SP ofoctuan on las 

propias oficinas Ae la C"misión Nacional Bancaria y "'º S•nuros, m•­
Aiante- el oxamon .-In la Aocum .. ntacinn o info..-macinn qua p~ri,..Aicam .. n­
t'!I solicita a lns bancos y qu" so basa funAamontalmonto •n la reuni~n 
fff! los balancos a fin ~ .. ~jPrcici.-., r~visir:n ..rq ln~ ,...sta..t""s m-nsua­
les Ae contabili"'a"', y "•más "'at,..s qun snbro sus nporaci,..n°s l•s r"­
qui•r~. Tambi~n P.s~án sujotos a la vinilancia ., insp<>cciñn "'" la 
Comisión Nacional B~ncaria y "'º Sonurns ol Infnnavit, Fovisto y ol 
fonAo para la vivionAa militar. 

~ntro otras facultaAos quo tionp So pubApn soñalar las SinuiontoS; 

- Aprobar los cr~Aitns hipntocari,..s quo cnnc•"'•n las Snci•"'a~PS ..... 
Cr~Atio Hipot•cario. 

- q~olamPntar la forma comn las Instituci,..n•s "'º Cr~"'itn y l"rnani­
zacion•s Auxiliar•s AP.b•n ll•var la c..,ntabiliAaA y "'•t•rminar cual•s 
Son los libros y "ocumontos qt!" pnr inti>n,-ar SU C"lntabili-'aA Aobpn 
ser conserva"os; cualns pu•"º" s•r Anstruí"~s previa mic,-nfilmaciñn 
en rollos actualizaAos por la propia cnmisi~n y cualns pu•"'•n s•r 
"'~stru!Aos sin nocesiAaA "'• michnfilmaciñn. Así mis~n fijará lns 
plazos "'º cons~rvacidn "e los lib,-ns " -'ncum•nt~s una voz quo las 
institucinnP.s hayan si"'o liqui-'a"as. 
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- In~rvPnir a las Institucinnos Ap Cr~Aito y ~rnanizacinn•s Auxi­
liarPS cuanAo -'•munstr.e quo s• •stá af•ctanAn su •stabili-'a-' ~ sol­
VPncia y ponnan •n p•li-rn los int•r•ses -'•l públicn inv-rsinnista. 

- Clausurar a..>ministrativamnnt• a las n•nociacionns qun usPn on su 
A••tnnminaci.Sn ·1as palabras r•s .. rva-'as para las ins ti tucinnps ..... er.&­

Ai to. con •l prop~sito A .. qu• •l público nn las cnnfun-'a con ostas 
últimas. 

La Comisi6n Nacional -'p Valo-•s renula •l funcinnami 0 nto Ap la 
Bolsa M•xicana Ap Valores. 
las Casas Ap bnlsa y a los anont•S n cnrro-'nros ... º bnlsa, aut~riza 
y vioila quo los valorPs ~UP so n .. nncian •n la Bnlsa Moxicana -'e 
Valores procé-'an Ae pmprosas sorias. 

las funcionas nPnPricas -'o caAa nrupn intonranto -'•l Sistoma rinan­

ciero Mexicano son las sinui•ntos: 

Instituci-n•s -'• CréAito: 

~s la int•rme-'iaciñn º" ol c-~-'ito, .... ln cual hablaromns más ª ... __ 
lantfo con mayor AptallP. 

~rnanizacinn~s Auxiliaros -'• Cr~Aito: 

~n su funciñn como almac•n•s -'• -'•p6sitn s• •ncarna .... r•cibi~ •n 
Aep~sito m•rcanc!as comn narant!a -'e un cr¿Aito. ~n su carácter Ae 

un1on•s Ae cr~-'i~ r•pr•sontan anrupacinn•s -'• cnmorciant.>s, a~ri­
cultor•s, nana-'eros. •te. quien•s s• un•n para apnyars• •n sus fi­
nanciami•nto como institucinn°s ..... fianzas cnncn-'on cnmn su n~mbro 
lo inAica fianzas a particular.os o a nmpr•sas para ~arantizar alno, 
Apoyan ~ nPnP.ral a la Banca •n alnunos asP"'ctos cr•Aiticins. 

Institucion~s Ap S•ouros: 

Como su propio nombre lo inAica as•nuran la viAa humana, los bionas 
matPrialPS tal 0 S CC"mn los autnmt5vil 0 S 1 maquinaria 1 mnrcancÍa ontrP. 
otros. 

Las Snci•AaAes ~ .. Invorsi~n: 

rp-ran c,.,n val"-"S apr,.,ba ... os pnr la Cl'.'>misi~n ~·aci..,nal -'o · Valn~ .. s 
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inscritos en el q•~istro ~acional Ae Valor•s y soloccinn~Jns pnr un 
C6mite Jnte~raA~ por prof'•sionalos A• activiAaA bur.satil. 

~•it@n acciones amparaAas pór los valor•s cnn qun nporan. Cnlncan 
sus acciones Pntre peque~os ahorraAoros quionps so cnnviorton as! •n 

inversionistas, sin ol riosnn Ae juM!!r en la bnlsa. 

La Bolsa ~~xicana Ae ValorPs: 

Anrupa a los corr•Anres Ap bnlsa y casas Ao b~lsa. ~n olla s• nP~o­
cian los Valor•S omitfAoS pnr A!vorsas or.lprosas para Aolonarso Ap 
f'onrios. 

~stos valores puP.Aen sor: 

Acciones, oblioacinn•s, certificarlos, paoar~s, bnnos, •te. 
Se encuentran inscritos on ol '?P.ois trn ~:acinnal "º Val">!'PS y apro­
baAas por la Comisiñn Naci .... nal A,.. Valor•s. Tambi"?n má"s aAolar.t.,. 
se comentará un poco más sobre os to tema. 



Hablan-io -ie la activi-ia..i c~m·rcial •n ~~xicr -i•s"e la óprca 

procort•siana en la quo esta s• limitaba al tru•que, lns Az­
t•cas intrrv~uc .. n en osta _activi"a" al uso -i .. nbj .. tns a man•­

ra A~ m~ne~a; T~nochtitlan so convierto ~n ol centro M~ tra~ 

sacci~n comercial y cro-liticias, los C"llll>rciant.>s acau..iala -
~os ot~rr~n pr~stamns a SLJS cliantos. 

Al inicio -le la ~poca C-l~nial, las funci"n•s bancarias •ran 

ejercí-las por lns m•rca"•r•5 qu• com•rciaban cnn plata. las 
únicas Funcinn°s bancarias quo so ~asarrrllaban oran las ~e 

ci-P-lito •ntr~ comorciant•s y •cl0 siásticns. Al transcurrir 
el tiempo l~s •nti-la-l•s pri~a"as qu• funci"naban cnmn ban -
cos -le plata y las c""mpañías -i. habílitacinn c:inc•..;,en crP'-'l. 

tos a las minas. 

~l prim"'r banco públicn qu• •xistin on nu•strn país fu• •l 
banco ... e "'luro ~P. minas ft:ri...faAn pnr C~rlr-S !!! • 13 p;-irt.~ra 

instituci~n c"n activi-la-l•s cr•,.,iticias fu• .. 1 ~acinnal -

Mnn~ ""' Pie-'a-1 cr .. a-'o .. n 1775 cnn fin•s ~. b•nafici.,ncia. 
O:sta •s la primnra instituci~n qu• •mit• bill•tos '"'• bal"C"S 
aunque cnn una r~~acciñn ~A rocibos ~~ ~~pósitn. 

Al transcurrir los prím•ros añ~s ..i .. la ~p""ca -iel Móxico in-1°p•n­
-'iente las institucinn•s bancarias no r•pros .. ntan ninnún pap0 l -

apr•ciable con •l -iesarrollo •connmicn •xc•pto "os bancos: 
~l 6anco para f nmpnto In-lustrial y •l Sanen ~acif"nal "• amnrti­
zacl~n ~e la ~nna~a ~e C~br~, Cr.oaA~ C~n ol fin ~P 3m~rtizar 0 1 
circulantP PXCPSivo -lp aquella ópnca. 
Con ~1 ~~sarrnll" ~~ la vi~a in~apanAi~nt~ ~º nL1~str~ pa!s s~ 

iba hacion-lo ·n<>cosaria la c~oaci~n "• institucinnos ba~caríaS• 

~ursnt~ al Imp~ri~ ~~ Maximilian~ se ~stablcci~ on nu0str~ país 
una sucursal ~~1 tancn ~~ Lon~rP.s, ~óxicn y Su~ámerica, quP ac­

tualm ... nte •s Serf!r.. qur> .,,rniti~ bill .. t<>s y r .. cibin -'•p.{sitos y 
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efeCtuO Op.!!r•cionP.S Ae pr¿stamo. ~st• bancn qua.-!~ l•nalm•ntP. 
constitu!Ao ..furante el af'ln .-le 1885 con la compra •n traspaso .-1• 
r. col'ICesión Ael banco Ae empl•a.-lns. 

Los Wancos Ae Santa ~ulalia ( 1875 ) y Min•ro Chihuahupnse 
( 1882 ) fuerorr los ~rim.>ros bancos -'• int•rior _,,. la rP.piJbli­
ea f'acul ta.fa para la o;omisinn '"'" bil l•tos y su circulaci~n. 

~n el a~~ -'e 1881 se otorn6 una concPsiñn para frrmñr ol Ban­
co ~acional ~xicano al rP.prPs•ntante -'el Banco Franco onipcin 
Ae Pari's • un af'I"' Anspud's os fun.-la..,o el Sanen ~'.orcantil M•xicar."' 
ambos bancos fu•rnn ant.Pcnsrros ..,.,. la Instituci~n 8anam•x. ~s­

tos Aos bancos s• fusinnan en •la~" -'• 1!P4 f ... rman-'n •l Jancn 
Nacional rle M~xico. S.A. •stn con mntivo ..,,. la fu.,rto ca!Aa fi­
nanci•ra quP. vivi~ el país y qu• nblino al --binrnn rocurrir 
a •sta fusiñn para all•nars• -'• frn-'o. 

Las estipulacionP.s qu• s• hacen a la c-nc•siñn -'•l Sanen ~acin­
nal -'e r.~xic"' so transfnrman al 20 .... Junin -'a 18!4 con la prn­
mul~acinn -'• la primara l•y bancaria cnmpr•n-'i-'a -'ontro -'el 
C~Aiao ..,e Cnm•rcio. ~qui s• •stabl•ce qu .. parala ap•rtura -'e 
un E:lnco C!'n ~Pxico Cf"n c¿,~ital ""'º '"'trn ~·5ÍS St:'l' hacé. nQcf"Josari~1 

la C"'nCP.Si~n ospocial ...tol nobiorn"' f'o'"'oral. A,r, ..... 5 má3 tar·'o ol 
19 MarZ<' -'• 1 897 • para s"r pt"•cis"s • sur,..• la pri m0 ra l•,,isla­
ción DS~cial s,,br~ bancos hacian~n rnfororcia a 1 .... s Dancns ~p 

emisi~n. i1ipntac~ri~s y a lns rafaccinrarins, ~sta fuo la 

"Ley sobre Institucinn•s -'e Cr&~ito". 

~n el e~o ..,e 1908 ya .,n la &p,,ca r•vnlucinna~ia s"' ~a 6nas 
las inflaci,.,nos ya qu<> al fun~amantars• las "ar.arelas -' 0 lns 
bancos principalmonte en la <>mis10n ~e bill .. trs ocasinnarnn °1 
exceso -'e circulent•· ""stn fu• -'•cisiñn par-3 ol 3ist<?ma Sanca­
ric t".f!xicane. 
~l r.ral Victoriann Huorta facultñ a •stas instituci,.,r.•s para 
emitir fupr-tes canti..,a-'•S ..,e bill•to;>s c11rsr fr-rzc-s,.,. C:st" a la 
VPZ prt'vnc~ '?l rcvl tami,...rtt") ...1° las rr·'"'rc-..Jas .-fe r.rr" ~· ~-1;.Jt:t .. 

C:l ":'ral. VAnustiar"!o ':'arranza instau!";a 1rnas rof,....rrr.c.s al 3istoma 

Bancari<', pr1tten_,i .. n..,o con PStn ent!"ar al m"r"r-"li" y ab,..lir •l 
~erecho -'e emisi~n .... bill•t•s -'~ lrs Darc"s ~articul3r•s. 
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~l mismc crea una c,..misi~n r 0 nulaA,..ra e Insp .. ctnra Ae Ins­
ti tuc-innes -ie Cr.C.-4i to con las funcionos Ae ll•var a cabo 
estuAios y prnpnsicinnos al ej•cutivn para iniciar la ~efor­
ma Bancaria y hacer lns trabajos prolimil"aros para la cr .. a-­
ci~n ~e un Eancr unic,... ~P ~1nisi~n. 

~esafnrtunaAa~~nto ;ara .. 1 ar.- ..... 1921 lns m .. jnrns ""nncins 
creAiticins snn acapara-'ns pnr sucursalns -'n banc~s oxtran-­
j•ros pnrju-'ican-'o la ocnn~m!a -'el país. 

A cortinuacién so morcin<"an al"unns -'atos hist~ricns intor•­
san~s ~n r~laci~n la activi...la~ ~ancaria ..ro r.&xic~-

- ~n ol a~o Ae 1924 PS -'ecrota-'a la creacirn -'o la Cnrnisiñn 
~acinnal earcaria. 
- i:"n 1925 la Lay -'e Instit11ci.-n"s -'e Cr.C-lit.., y o:;tablocimi"n­
tos Bancari;.s. 

~n 1925 la ley ':<'nstit·rtivs -'o Bancns. '• t'..:'xi::,.., la Loy ""ne­
ral Ae In~titucionos ..... Cr~-'ito y ostablecimiPnt~s Banc~rios 
~stabloc~ las ba565 c~nstitutivas y l~s 03t3tut~s Ao cualquio~ 

srci~ .... a~ ~rra"iZR~a cnm" institlJCi~n ~~ Cr~~ito. ~,...n ~3ta l~y 

y la ..e.o la c~nstitutiva ...1e1 Sar"c,... ,.,~ r-:C:xic'" so ·'a ~iri al sisto­
ma ... I:! BanCC'\S F,...rfirista y aun ;:. 0 r1~.....:"" ....:~ inc.~tab!l!-'a"" .. 

r-~o ... iant~ uri ...feccot!"I ...le LPy ~~f"rmativs ...lol Gaf'"'Cf' . .la r-".-'xicn. on 

193'2 .Csto -'e.;a -'" S"'r un Sane-:> -'e S<>rvicin al públicn Pn n.,­
n@ral para c-nvortirso en •l ~ancn C•ntral -'ol pa!s. 
s~ l'! 4a l~ prinri-'a-' a s .. s f'unci .... r.•s ... c-r0 aci~n y ronulaci-'r. 
...f~ la m,...norfa. 

S:n .,,:;te mismo ai'\o so PXFÍ-''? la L--y r:oneral -'o Instituc·i.-n<>s ..to 

Cr~..tito y rr..,anizaci"n"'s .-'<uxiliaros -'ivi-'i<>n-'o a las institu­
cic-no!;'s bancarias en Naci"nal-=-s -'o Cró...litn , SC'.'CioAa...ros JJ'WloXica­

nas y <'r..,aniz.aci .... nos auxili3rns, a-'omás .,.,.., "S• mismr ai'lo s~ 

PXpiAe la Ley ~oneral -'e Títulos y comp<>nsacinnes -1., C-r.C-'ito. 

Para ol a~~ Ao 1941 so publica una nueva L•y "on•pal Ao Ins­
titucinn•s •o Cr.C-'ito quo C".'n alounas r•f...,rmas subsi"ui--t•s 
ri-~ act,Jalmant~ on ~~xico. 
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Sieiaor. hay ~rsonas que Cu"!ntan con -'inarn -'ispnniblP y qu<> 
"esean obten"!r un r"!nAimionto a-'ocua-'n pnr •l y buscan qui•l"I 
realice por "!llos osta funci~n. pnr ntra part•, sinmpr• hay 
per•nnas O empr"!sas quo roqui"ar<>n -'in<>rn para Íl"ICramontar SU 

proAucci~n n Cr~ar nu~vns ncnncins y ~osoan qu~ al~tJ!Pn 50 

los pr"!ste. tos Bancos snn procisamonto lns intnrma-'iarins "" 
esta funci~n. ~S 4~cir la intormaAiaciMn on ol cr~~it~. 

La banca pard P"..lº,.t.roalizar su func!¿;n rpquinro ..la racursns 

Capt<ln-'oloS 111••.-~fante S<>rViCil"'S -'<> val".'r"S; al nu<"'aS parSnnas 
c,,n ci.,.rto pot1>ncial acon6micC1, qui<?rer "····'""'.,.. ut.ili-'a""-'• 
sin mayor<>s r~soos -'e sus capitales. Cuant~s ~e Choquas; 

@n los cas"s ~n qua ~tras P'rsnnas roqt1i~~Pr qu~ ~1 ba~cn soa 
intPrlno~ia~~ on SUS pan~S Y ...lo5oan qua ~XÍSta $O~U~Í~a~ on SUS 

opnraci!"ln<>s y P"r últimn lns ahnrros. 

Los r"!CUrsos capta-'ns "ª" a -'arln a la banca la ~nsibili-'a-' -'• 
canalizarl"s, v!a ".>tl:'rnami•n to "" fil"lal"lciarr.fon tns ""ivnt"S("IS, 

hacia aquPll~S SoCt~roS ~~nora~r.S ~~ pr~~uCt"3• bionoS ~ sor--

ViCics. que lDS rPqUi~rpn p~rd SU majnr ~~sacr"lln. ~St~ PS 
colocar r~curs~s . P.ntr~ la in~ustria. ol c~m"rci~, 13 ~ana~o­

r!a, la aoricultura, la min-r!a, •l tu=ism~. 13 pnsca y -trns 
ramos ~ .. _la activi-'a-' •c-r~mica. 

r!~'"'iante la intarmP~iacl~n f'irancl~ra la banc.3 c,._r. tribuyo a l::t 

Cr~aci~n ~- nuavnS na~nCinS O 19 ~xpaPSi~n ~a l~s ya ~xistan­
tes, surnien~o con-elln nuavas fuantes ~e trabajo r•~uci"!n­
~o "!l !n-'ice ~e ~-sampl"!l"I al hab-r may~~ ~p~-tuni~a-' ..... ncupa­
ci6n, tambi&n s• lo-ra un aumorto •n la pr~-'ucci~n -'• bi•l"'•S y 

servici<"S• 

se 



Coml'.' ya s., -'1j<"' 1>n "l t"ma al"t<>ri<'r la funciñn """ la banca 
0 s la """ S"r int<>rm"-'iaria "" las ~p .. raci"n"s "e Cró-'ito a 
trav¿s ...lp la obtonciMn ~º rocurs~s y la asi~naci~n ..Je los 
cró-"i tf'$ 1 tambi-'n so habl~ ..Jo quD la nbtonciMn ...I'!:? rPCUrsnS 

SI? llova a cab<' prr mo-'l"·"" -'istintos instrumentos-'<> cap­
taci~n talos cnm('\ las cu ... ,... tas ..l'o ahn-rn:;' ..lo chnq11os. cor t.!. 
~ica~ns, Ao A~p~sit~, cnl~caci~n ..lo valnr~s, nmisi~~ ...I~ ti­

tulns ..l'o cr~~it~, ate- La captaclñn ..l'p l~s rocurs~s P$ 

~Pstina~a a aquellas rporaci~n~s quo ~onoran un pr~~uct~ -­

por ej1>mplo, el rtronami<>nt" "" lns cr&-'itns y la inv•rsi,.:;n 
~n acci~n~s y val~ros. 

~ntr1> las r~nracinnos quo roaliza la banca "istan las roia­
tivas a -'e~..::sitn, ahorr<', financiaras, fi-'uclarias e hipnt~ 

carias, qu" rosultan sor "n cnnjul"to la activi"aA -'e Sanca­
~últiplo. ~Stas ~poracinno5 pu~~Pr Clasifica~So 4PponAf~n~~ 

A~s .... ~ lueno, ~º su naturaleza on: 

a) rpnraci"n"S Activas: 
oto!'ria""'"os, ya qu~ las i"stitucironos .J~ cr,.~...:.L. t ...... ¡:;asan a Cf"\n~ 

titui~SA cnm~ acro~~~ras Je lnS cl!or.toS ~p VfltU~ Jo quo -

tipnen la faculta-' ~P. reclamar a estos un ciortl'.'\ -'orochn a­
un plaz~ ~otormina~~. ,o antro }nS C~~Ait~s quo nf~ACO ol -

banco po~omos citar lns sinuiontos: 

'Os un m.,-'io -'<> pano por ol cual al bancn . s" "blioa P"r -,... 
cupnta ~e un cnmpra~or, a panar a un vónA~~or una suma Ae -

-'inerc me-'iante la ontro~a Ao -'nCUm1>ntnS que -'omuostron <>l 
cum~limiento Ae un hochn, que nenoralm.,nto •s el ombarquo Ae 

m'!rcanc!a s. 
~l propósito -'e '!Sto cr~Aitn cnmorcial PS facilitar el COlllOIYX 
cio ext<>rior o intornn croar-'o una c...,nfianza ont~o c"mpra-'n­
r~s y vonAoA~rcs al irtorvonir l~S scrvicinS .Jo un bancn ~ -

bances comn wo~iaA~rcs º" lns pa~ns ~arantiza.Jns al oxp~rta­
-'or ol valor -'p las morCancÍas vonAiAas, y al impnrta-'or que 
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le liqul'"en al v,.nrie~or hasta qu<> s" cumpla C"n 11'.'S r<>quisi­
toa estipulaAos. ne esta manora se oarar.tiza ol pann pnr las 

inercancfas "e ser •mbarcaAas, la s"nurl-'a-' Ao quo ol impnr 

te Ae la mercancía nn va a sor pana-'n mi.,ntras "" so ontro 
oue la Aocumentacinn, tal como se ospocifica en ol cr~Aito 

com-rcial, los -'ocum•ntns S<'.'licita-'ns son: P.l nirn, c"nnci 
miento "e embarqu .. , factura cnmorcial, Aoclaracirn -'ol oxpnL 

ta-'or, factura consular, p6liza ..... sonurn, cortifica-'n -'e ~ 
orinen, cortificaA..,. -'e cali.-laA, Cortifica-'n .-lp sani-'a.-1 y -'e­

pt!S00 lista -'e embarquo, etc·. 
Normal111ente las omprosas quo hac~ n usn 'n os l<• cr~-' i tn s .... n -

las quo necPsitan ~mpnrtar nnrmal "•Vo,tualmnrt" cualqu!.,r­

clase Ae morcanc!a. 
Para la apPrtura ~~ cró~it~s c~morcial"s J~ impn~taci~n o 

intornos So roquiorp: 

- ~ntreoar snlicituA al barcn y llonar l .... s roquis1tns que en 

ella se mencionan. 

- Cumplir con las "arantías que a juicin -'el ba,.,cn 3°an n<>c.=, 

sarlas. 

- Liqui-'ar Pl cr~Aito al rocibir ol avisn ..... pann y, ol ro 

quisito para la non~ciacinn ~º cr~~it~s c~m0 rcialPS ~e ~x 

pnrtación " ihtornns: 

- Cumplir C"n .. 1 hecho ( ombarquo ..... ~orcancras ), snlicita­

.-lo •n el cr~Aitn y pr.,sentar la -'ncumontacirr r 0 quori-'a 0 n -
SU ApbiAn nr-'•n y ti 0 mpn .-lp aCuor-'n C"n las cnn.-licinnos -'ol­
pr~pio cr~~it~ y cnn las rn~las y us~s unif~rrr.~s para 0 1 ma­

nejo Ae cr~-'ltns cnmorcialos. 

z. 'lP.scuentos Morcantilos. 

!es una operación or. la que el banc..., a-'qui 0 r<> la prnpio-'a.-1, -
titulos ~P. Cr¿-'ito provoniP.nlP.s -'e la cnmpra-vonta .-lp mprCa,!1 

cías ~ S<>rvicins anticipanAo al t<>ne-'nr su imp5rto, -' 0 scnn -

tanAo Ae .. sta una canti-'a-'. 

3. F'inanciamient<'.' a Flan .-1., Ventas. 

~s un cr~~ito a trav~s ~el cual so financia lo cartora prnvP­

nionte Ae VPntas "" ab"nns ~'?' ~m:.rc:11sas ...11strib•Ji""nras cuya 

Aisposición la ofpctuan mP.~iantP. panarps suscritns a favnr 
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4. CrP"itos "" Habilitación o av!n. 

~s un cr~~ito ~eneralmontn hasta pnr tros ar.ns AAstina~n a -

r0buslocer el cicl0 -'e prn-'uccinr"' -'e una 1>mpros<> in-lustrial­
pr<>;:'"t"Cinnar lns m"-'i<"S para alcarzar mo.inros cnsochas tra 
tán ... rs" -'o ánricultoros, " bion hacor ura oxp:~taci~n más 
~ficiPnto A~l ~anaAn cuan~n so trato ~P ~ana~orns. 

"'.l nbj,,.tr> _,., os to cr~ ... i t,., os la a 4quisici~n "" matorias pri­
mas y rnat~rialPs, panr ~~ j~rnalos, salari"s y ~astns ~iroc­

t~s ~~ oxplntaci~n in~is~onsablos pa~a Dl f~m~~tn ~ol nPnO 

cio in"ustrial. 
Las v~ntajas qu~ so tionon s~~ o~tro ~t~as, ~btonor lns re -

curG•"'IS stJficli:i.ntos para incr~m ..... ntar la pr0...tt1cci~n, un plazn­
mayor quP. e.n t'.'tro tipo ..fe •operaci0n, la soouri-'a" -te c,..ntar­
ccn fon"os "" acuor"" cnn un calon-larin ..... t .. ~mina"~· Facili­
ta la liqui-'aci.<n -'o: financiamiontr>, pu~s quo-'a sjnt-, a un­
calon~ario ~P pao~s, acor~n a las c~n~icinnos ~ol nA~ncio ~P. 

solicitan t,.. 
Los req~is~tns qu~ so hac 0 n "ªCnS3rins Dr ~st3 "P~racl~n s~n 

Propnrci~nar al bance la snlicitu-' "" cr~_.itn. 
~sta-'ns financioros. 
Plaz~ y fnrma "" pann, ..1otall• '°'" las narant!as. 
Titu!ns -'• prnpio-'a-' y c•rtifica-'ns -'• lib-rta-' '°'" -ravá -

mrn•s. 

- BnlPtas ~P cnntribuciñn pro-'ial y anua. 

Los bi•nps qu~ naranticol ol cr&'"'itn '°'ob-n •star ason~ra-'ns 
so~ún los riosnos a qu~ DSto oxpUASt0. ~1 cr~~ito ~~bnrá GS 

tar le~alm•ntp cnnstitui-lo P inscrito ~n P.l ~•nistr,.. Público 
en cas~ '"'º qu~ las narant!as <>Sp•c!ficasng.an sufici 0 nt•s s• 
-'arán narantr"as a'"'ici,.nal,,s. 

5. Fr&stam,..s Pipnt.,carins. 
~s un financiamionto a lar-r plazo quo so e-neo-le para la a'"'­
quisición, construcci~n, ntras r>mP.~r>ras '"'e inmuoblPs, hasta -
por •l 7C~ '"'" su valnr, cnn la caractor!stica -'o qu• la nara!!_ 
tía -'el pr~Stam- DSta Cnnstltui..la pnr •l pr-pin fr"'muoblP U 

otro -'P. la prrpi.,-'a-' -'~l snllcitanto. 
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~s~ cr~~ito es utiliza"o para nbtonar lns m~"i"s nocosari~s 

para a~quirir, construrr n reparar un inmuoble cualquiera -
que sea su antioOe~a" siemprP. y cuan-'n •stns so -'orivon -'e la 
a~quisici6n, cnnstrucci6n n reparación "P. inmuoblo n "ºl pa­

'1" Ae i!91luestos o Aerechos relacinna-'os, cnn inmw•blos prnpi~ 
Aa~ -'el solicitante. "e osta man•ra se puo"e a-'q•_:i"!"ir o cons­
truir un inmu~ble mp-'iante panos mansualos, similaros a una -
renta, r 0 alizar una inv•rsi~n capitalizablo paulutina~ent• 

hasta en 15 aftos au.-inta ol capital "P. traba~n "an-'n un apnyn 
más s611An a la •structura financiora. 

6. Préstamos Pren-'arins. 

E's una rp~ración "'e cr,;'""'i to --tocumPnta...1a a t,..av&'s ....1p un i:O·""a 

re- a un plazo rJP.ni>ralmar.to -'P. 5'0 -'Íds, ''"'"ian to la cual •l 
banco le prosta a una pors~na una canti-'a-' -'e -'inP.rn, 0 quiva-
1 .. nte a un pnrcontajo -'•l valnr C"mPrCidl -'o las morcarcías 
que entrpna c~wc ~arartf5. , 

Pcr m~,..,i,.. ""'~ tt!';tn c,..,r....1itt"'I se p11a...i,::. r.acnr ..In rocurs.-s para 

continuar ,.. irtonsificar nl ritm,.. -'o strs nperacil"nes pnr m~ 

-'io ·'e un financiamiont" a c..-rt" plazn y -bt<>r.er ""ª ayu•1a -
transistoria ~~ oFPCtivr haci~r.....1n f4opta a ~a$t~S n~~w.alcs -
"'el neo~cio sin sufrir r~porcusi~nas. 
S<e requior~ pE::"3 ~:.tr? cr..:-=lt"': 

Solicitu~ ....lp CrQAltn. 

~sta-'os Fir.arciorns. 

Plazó y fnrma "e pan~. 
,etall• ~e las nara"t!as. 
CPrtifica~os ~n ~ep~sltn Jo almacn~os 4~ c~~cnsi~n fA~eral 

o bien rocitn confi~oncial suscritn p~r t 0 rcora p~rsnra que­

ampare y narantice la axistoncia -ie la pr0n~a y ~ejan-'0 la -
posesi~n -'e la mercanc!a •n pn"ºr -'el suscriptnr -'ol r.aMare. 

7. Pr&stamns Guiro~rafar~0s. 

'::'ste fil'S un financiami.antf"\ a c,...~tn plazn ..,annralm0 r1 to a 5'0 
.-f!as que s~ cnnco...f~ n;p...fianto un ránaro y on i:-.l c11al r~ axis­
t~ ninnuna ~arant!a roal ~ tar.~iblo, sinn simpl 0 rn°nt 0 la snl, 
voncia "e las firmas q110 SLJSCril::pf' ol jaMd.J:""o 
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<:"1 ¡:::rop,(sitn -'o PSt<> tipn -'p· :or.{stamn <>5 nbt•n<>r liquf-',.z 
irm,.-11--ta para cubrir -astr>s impr..,vist<'>s así s .. pu..,-'e c"'.!1 
tar cnn una ayu-'a transit,..ria -'• ofoc1;ivo para cn~prar 
rr. .. rc.anc!as ,.. rr.at .. rias ¡::rimas __,., np-rtuni-'a-' y roalizar -
nporacit"'lnca.s ""'º rápi'"'a C""rsumaci~r "' 3~n''Pr nacasi...ta""'os -

"'º tompnra""a. 
'este próstamo pu.,-'e s .. r s.0lici ta-lo P"r tn-la P"rs,..na físi­
ca " mcral -'o rpconnci-'a s-lv-ncia y ~"""'rabili-'a-' y pri~ 

cipalrr .. nte qu,. sean -'"P"Si tants>s :-abi tu.al os, y qu,. manto~ 
qan sal-'ns irrportant.,s. 
Los requisjt"s para ~sto pr~stam" s~n: 

- Se -leborán suscribir lns pa-ar~s con la firma -'•l soli­
citante y "" su casn la ..... 1 2val " la ntra p0 rs .... na "º fo,¡: 
ma manc,,mun"a-'a p0 rl'.' sin nlvi-'ar quo "Stas firmas s ..... ln -

-lebPn reprAS<>Otar Un rofuArZn Y basarS<> on la 5,..lvoncia -
m .... ral y <>C<'n~mica -'el sc-lici tanto. -1 in.prt.<> ..1.,1 cr,{-'f tn­
-'ebará -'ostinarso al auxili" transitnrin -'ol capital -'e 
trabajo:-. 
- ~~ '"'ªb~r&n pr~p"rci"rar osta 4 "S fi~anci~r~s ·'ictamira -

~os. 

e. Cró-'ltos q.,faccinnarins. 
Es un financiamiento ~.,n.,ralrr.-nt .. has ta pnr un plazo -'e -
5 af'lns enfnca-'o a r<'bustccor o acroccntar 1.-.s actiV<'S fi­
jos para incr0 monto -'e la pro--'ucción. 
~l ¡:::ropósito -'e este cró-litn -s para a-'quirir maquinaria­
rPalizar rbras _,,. ampliación --'e las uni-'a-'•s in-'ustriales 
o -'ostinar parto -'el próstamn al pann -'e pasivo -'eriva-lo­
-'e la "xplntación -'e la ompr•sa, cuy" -rinon nn -'ata más-
-le un ai\,.,. 
Se ti .. ne como vontaj a un plazo may<1r quo •r. ntrn tip~ -'e­
financiami•nto, s<>ouri-'a-' ..i,. cnntar con fnn-'ns -'urant0 un 
plazo -lot•rmina-'n pacta-'n cnn ant•rinri-'a-', pnsibili-'a-' -
~P. loorar un cr~~it~ mayrar qu- ~n ratr~ l!naa ~o cró~it~. 
s~ r,::i.quior~: 

Pr<>s~ntar al bancn la snlicitu-' _,., cr~-'itn. 

~sta~"S rina•-ciorns. 
Plazn y frarma ....rt0 pa,..n. 
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~etalle ~e las narant!as. 
Titulos Ae propie~a~ y CPrtifica~n ~e liborta~ ~º -rávámo­

nes. 
- Boleta Ae contribución prPAial y Ao anua. 

9. Pr&stamos con C~latoral. 

i::-s un cr~Aito que Ae h~cho es una mn~aliAa~ Aol ~oscuonto 
mercantil Aocumenta~a en un ranar& on ol cual os nsp~cifica­
Ia oarant!a y su valnr. ~pAiante osta "Pºraci~n s• facilita­
una canti~aA Ae ~in•rn, equivalonte a un tarto pnr ciontn Ao 
valor nnminal Ae titulns ~º cr&~ito ( l•tras ~ pa-ar&s ) que 
el acro~itaAo ~n~~Sa or. ~arart!a. 

El prop~sito ~e o.sto cró~itn os ol ~~cubrir noc~si~aJ~s ~~­
tesorería ya que acelera ol ritmn parcial ~. c,..nv•rsi~n a 
ef"eetivo Ae las cuontas P"r cc-brar. 
~stos rP.curs~s puo'"'en s~r inv~rti~os ~n ~tros activ~s AA na­

turaleza circulan ti'!>, CC"flrO lnva.ntarirs' Cu 0 nld5 P(""'!" c,...b ... ar y­

oastos Ae explotación.r:..ormal. 
~eberán suscribirse lns pa-ar&s con la firma ~-1 s-l!citante 
en los qu• qu•Aará c-n~tltuiAa e i~•ntificaAa 1, -a~art!a •n 
titulos ,,.P cr~'"'ito aco.pta..ros ("I suscrit('ls. l("'s cual1:?s ..J.i;t-bon -

~star ~n~osa~~s a fav~- ~ol bancr " valor ~n ~arantía ••. ~!­

importe Ael cr&~itn Aobor~ ~ostinarso a satisfac•r nocosiAa­
Aes ~e tospror!a a cnrtn plazo. 

~n ~l cas~ ,.,~ que ol ba~cn rPpr~s~nta pa~a lns cli0 rtos, un 
Apu'or ~ebi~r quP pnr h3b~r rPcibiAo sumas Ae Ainorn que A~ 
ben ser entr•ca~as a la vista o al v 0 ncimionto Ael plazo P~ 
tipulaAo, ÍnClUy~nAo ~l impnrtP CorrospnnAiontP a intprPS•S 
canaAos. Como por Aj~mplo las oporacic-nos ~e ahorro, las -
cuentas Ae cheques que son una np~raci~n prr ~oAin Ae la 
CUál Un Cli~nto puo""e pfoctuar llbt'OffiPnte ,.lpr.!':;itnS Ofi ofo.s, 

tivo y en Aocumentns, Pn una cuenta a cuyn carno pu0 ,.,er 0 x-



pr.'4ir choqu~s ¡:.nr ol imp6rto tC"tal " parcial -'o la suma '"'e­

p,...si ta'"' a. 

~ue realizan l~s banc~s crrsiston ~rinCipalrr~r.to on prnpnr­
cl ..... r.ar cio=tss r.•rPstaci~no:; ;:; la clio~tola. C("'lmn ~('Ir oiPm -

pl~· p~~~ffiOS mo~ci~nar ~1 So~viCÍO -'~ Caja ~~ SAnuri~a~ que­
SOn procisa~unto ca~as ~~ acor~ quo so D~CUº"trar c~lncaAas 
on las b6v~~a5 ~~ las 5UCU~5al~s, para SU ~oblAa pr~toccinn 

Crtn ollds si:i. pt"l""'j:r'l~-cinna al ~:-tíblic,... ur 111...,ar 50,.,urf'\ para 

nu~r-'ar y p~osorvar ~~curro-t~s y ob5ot~s ~º val~r " ostima. 

También i:.c-'i:alJJf'S ci tsr CC"'li"r.!"' C"porac1r1r,...s 'o. sorvicins lns ª"'~ 

luos ~e blores sorvici~s, a~Gini~traci~~ y Cust~~ia ~o val~ 

ros. otc. 

Voamos al~un~s cases más: 

~s una op•raci6n ~<>'"'iantP la cual ol bancn a~quior~ o ven 

'""e ;.;cr cu~nta y "'T...1,:1n -'~l Careo ..,e t~éxico 

~a& ...t~ ....,~r~s ;:,aisos quo t,:;:ion-af"I ac~;.:-tacl~r· 

cario cam!:;iario. 

Compra -'e "i res: 

ti:;.1 .... t~s y u1ono 

~r nuos,tr"" mor-

":s una <"p<>raci~,., quP. pf.,.ctua ol banco pa-a a-'quirir la pro­

pin..Ja·" -!p ti tulC'S '""e cr~i4 i t,... oxp':I'"" i...lr"S Sr°"Ür 0 plazas f --r~rioas 
Cr"ntra cn:raoa ...I~ SU Val~r ffiAf"l~S ~l i~'~"rto ~~ la C"misi~n -
y/p slt·1aci-'n. 

s~,, C'pArdCif"MCS qu':I SP nfr..ct11ar. (:'""r C11n1""t3 "'º torc,...t",,3 ,..n 

las ClJal~5 intarv!ano cualq~1iar tip~ ~o valnr J~ ronta fija­

D variable y ?" ~P.n•ral r~alizar t-~~s los trácit•s relacin­
na~os ccn ~stas non~ciacln~~s. 

f~A~idnt~ ~st~ ~nr~ici..-.. n! tare~ pr~pr~CÍ~Ma ~ lnS nffl~ro3a 

rics 1~fnr1naci~n r~lacinna~a cor 13~ pnsibili~a~os. r~quisi­

tos. ostír-;ul.-.s ~!.:5t:9los y ~.-e .. 3t.ricci .... rios ~n r-·.~~ic,., y ~1 oxtra~ 

j~rC'I p31a PJ<. ...... rtar. i1;~, ne-tac y sustituir morcanc.!as y sorvi­
ci0s cn~~lnmo~:s~ins al c~~ftrci~ i~t~rraci~~al. Tambi&~ so 

bci~~8 asnsrría s~brn finarci3mi~nt0s pr~f~ro~cislos a las 
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exp&rtaciones e importacinn~s. 

i;:l'\tre otros Sl!!rvlcios que prps ta .. 1 bar.e" s" Pncuof'ltra el 
f1Auciario: 

- f"i~9'icomiso cn.n ba~~ en plar~s ..fe ~orsi .... n~s ,Je ¿ub!la -
clón. Son <'p<>raci0nes fi'"'uciar las quo S" e -ns ti tl•Y"" cnn­
la finaliAaA '"'e GUP •l banc0 Sf> ancarMu" ~ .. CUStn'"'iar, i~ 

Vprtir y aAministrar lns f~n ... nS qu• las omproses '"'asti"an 
a·la cr~ción e ir.c~Pffi6 nt~ ~e r~s~rV5S para ol Pª"~ .Je -­

P_ensiones Ae jubilaci~n '"'º p-rsnral. Fi'"'~icnmisns '"'" "ª -
rant!a snbrP inrnunbl...,s: S-"" ""P"raci~nos fi.Juci.3ri3s cuya­
finali~a~ eS "arantiz~r CCn i~~unblPS ~· ra~r ~o d 1 0\_1~~5. 

Para "sto los '"'•u'"'nros transmiton al fi'uciarin la prn 
pi,:»Aa'1 "'e los inmuC?bles y pr; cas~ ...le inc1,rnpli::iiontn "º la 
AeuAa, .,1 fi'"'uclario ejf>Cuta .,1 fiAoicnmisn onajonar.Ao 
los inmuebles. 
Se ti~n~n aAóm~s ~tr~s sQ~vici~s fi~uciari,..s e~~~ l~s fi~ 

Aeicomisos cnn baso pn p~lizas '"'" enurns, para ol ~ª""'"'e 
primas '"'e anti~U"'"'ª'"' "t"C· 
A manora ,..1e c,...nc1usi.:n P"·rpm,..s ..foci!" quo: 

La banca jueoa ur. pap"l contral p~ra asinrar ol finaf'lcia­
miPnto u las pcquer.as y morliaf'laS omprosas -'of"trn ,., un cnr:. 
t•xto '°'e cr~Ait~s pru'"'•ntos y, •S c-mplon•ntaria C"T' ntT"S 
m..-.rca..tr"S, SU papol . .te flnariciora pa..-a la -ran amprQsa .. 

SP. ..tebP haC-!>l ,,,..tar' sin ~mbdrnr"I, q\JP ul timamor"tc. ol fina~ 
ciam•nt" -'el secr.-r público que utiliza a trav~s ~.,1 •nca­
je l•..,al ha llo-arln has ta un c;:o;:; :l!n quo r .. pr•senta una ca,!l 
tiAa~ muy eleva'"'a '"'e la captaci~n tntal -'e lns rocursns, -
Sf?' .-1obor!a "'11!! utilizar €'1 ancajoiC? l.,,..al s~~,... c,...m,.. 11n instrll. 

mento Ae reriulaci~n mnnotaria y nn corn<' "n instrumontn '"'e­
financiami.,nto '"'el -obiern<' ya quo ~ara ol mismn 1° r 0 sul­
ta un financiamiento muy carn y limita a ntros S•Ct<'r•s 
que lo requi•ren. 
~eb~ propi=iars~ tambi~n la funci~n ~º la b3nca ~º "º"" -­
cios o banca _.,. invnrsi~r capaz ,., r•s~lvnr la prnbl 0 máti­
ca financiera ~p las omprosas -~a~~os multin3cinnal~s. 0 tc. 

A trav~s '"'" s-fistica'"'ns rn•canismns cnmn snr la c-mpra y­
vanta ~p ~mpr0sas, fusi~""S• asrciaci"P"S y TP~"nrci3cin -

'1P.S • 
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Cnn osto se ton~rá una funci~n básica ~,. apnyo a un cambio 
'?St~uctural .Jp la barca. 

~n esta p~rto ~ol Cap!tuln se hablará snbro la bnlsa 11\AXi­

cara ~º v3l,...ros, qu~ &S ~1 ~~º certral .Jo las ~pPraci~nos­
bursátilcs, ..fp las Casos .Jn E...-.lsa, qup c,....nfnr1r:an lns moca­
nismns ~º ~nlaco ontro las omprosas y lns invnrsi~nistas y 

..io lnS Valcv':'PS quP Sl"'ri ~l r·r,.....t1_1c tn StJ_\otf"'\ a C,..,mp,...a-ve-nta. 

Sin -.mbarno antos ~,. ini.:::iar snbre oste capítulo vorem.,s 

en qu-. cnnsist"' .. 1 ámbit!' on ol qu .. lns olomentc-s antos 
~nci"."lnaAos llovan a cabn su f'ur.ci~n, os te carrpn os: 

~l morca~n·~e valnres. 
tste como cualqui . ..,r ntr("t tip<"' ....iP. m,..rca..J<' qui:H'"'a r~prns 0 nta­

·"'o cnm(\ ol cnr.junt(' ·1n m.acar.ism,...3 q11P P<'f10 on cr.ntaCtl":\ a -

oforentes y ~eman~antos ~nn~e lns .,f.,.rontos snn las ompre­

sas emisn~as ~e valn=os y lns ~eman~antos snn lns inv~=si~ 
nis tas quf? los a...1q11ioror., 5oan 05 t"'s pr rsf"lnas físicas <" m~ 

ral 0 s. 
~i mP-rc.a,.to '""e val,.,rPS puco.-l¡:i. """ivi..JirsP a su v.-.¿, .Jo acu~r""4o 

a las ca=act .. r!sticas ~o lns prn~uctns nb1otn ~0 cnmpra- -
V~nta. or. morca~~~~ Ainorn y mPrca"~ ~~ capitalos. 
~l m~rca~~ ~~ AinPrn ~s Ann,..,A so realizan las npPraci~nos -

con instrumontns cr~a,..i"s pal"a ton~r 11na vinoncia irifori'"'r -

a un ª~" pnr o<ompln, lo_l.c~tos y papol cnm~rcial y las ac,,.~ 

taciones bancarias que aunqup PStas s .... n npora-'as fuora -'e 

la bolsa sus np .. racinnos las r1>alizan lns intormo~iarins 
bursátil .. s. 

'Cl m<>rca~o -'~ capi talt>s acu~,,.n cnmn -'eman-'an t.>s ... ,,. -recurs"s 
quiones requioron fnn~ .... s a laroo plazn, osto incluyo lns V,SL 

lor~s ... €" ~~rita fija cnnsti'tui,.J~ r"r ol rr 0 rc:;",.._ .. lp ,....bli,.aci.:;:. 

nes, petrnbnn~s y b~n,....s ~~ ·in ... Pm~~zaci~~ bancaria y valnr~s 
Ae r.enta Variablo c~r.fnrrr.a~~ p~r el morcaAo accinnari~. 
T"Ac-s aquellos valoros que se npo-ran pnr la b<"'lsa se so­
m-.ten a un ronist-ro y autnrizaci~n ~., la Cnmisiñn Naci .... nal­
..lp Valn-ros y f>n la misma bnlsa, ,,.stn C"nstituyo ura me_.1_.a 

_.,,. crntrnl para ~n-'or nfr.,cor sonuri~a-' a lns invorsinnis -
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1"9• en cuanto a la seripAa~ -'e las empr•sas emisoras y a la 
exist.<>ncia Ae elementos Ae aAministraci~n prof•sinnal y su­
ministro oportunn -'• informaci~n po~ parto -'o las mismas 
hacia los pro~ins invnrsinnistas. 
"'1 MorcaAo -'e Valnr•s nfr•C• a las •mpr•Sas la pnsibili-'a-' -
alleoarse Ae capital para respal-'ar sus pla<'•S -'• "'iv-rsif1-
eaci6n y Ae •Xpansi6n y nf!'PC• a lns ahnrradnros varias al -

6P 

t .. rnativas para irw•rtir ,,.ht•ñien-'" un r•r 'imiorto y prnt•cci..:n. 

íambi~n se pu•-'• hac•r ntra clasificacl6r "'el m•rca-'n -'e valn­
res A·p~n~iPM~~ ~~ la naturaleza ~e la nforta y Cita 05: 

a) rl M•rcaAo Primario que s• crnstituy 
nuevas r"!!Sul tan~ "'e l<'s aum•r.tt's •n •l capital J• las •rr.pr~ 

sas y que apnrtan a ostas r•curs-s ~r·sc...,s. rstas cnlocaci~ 
nP.s snn realiza-'as m"Aiant• -f•rta públic•J •xplfcita o -'<>ta­
lla-'a en un prnspocto o fnlleto que ~•<'pnrcinna la infnrma -
ci6r: básica Ae la •mpr•sa omisnra y las pr,.,pias caract<>r:fsti. 
cas Ae la emisi~n. 

b) 'Cl ~:orca-'o ~<>cun-'ario •stJ c...,nstitui-'n pnr las transacci,::. 
nes cr.r. ·.1.::ilnr~s quo ya han si ""ro Qrr.i ti..trs ~~· qoi~ ,...b-ar º" pn.Jor 

A.,l público y S"' nfr<>c•n n"<>Vamnr.to para qu<> SUS pr...,pi•tarins 
vuolvan a t-anor ~in~r~ on sus man~s. ~stP m~rca~~ s~l~ c~nst~ 

tuye un eambin -"• manns <>n lns valnr•s pr•viall'•rt<> omi ti-'"s y 

"" ap"rtan AinPrn alnunn a las •mp~<>sas. 

La Cnmisi¿;n t:aci,.,nal -'e Val..,r<>s intnrvi•n<> <>r ost .. tl'•rca-'"' -'e 
valnres al insp<>ccirr>ar y vi...,ilar "'l f"11nci..,r>aminrt..., _.., las c~ 
sas -'• bolsa y 4e la B..,lsa ~•xicana ~. Valnr•s. 
Insp•cciona y vi~ila a las orr.isoras -'• val~r•s inscritas "'" •l 
rP.nistro naci..,nal ~ .. valnr•s e int~rme<:'iarios, "" cuanto a las 
oblinaciones que l<>s impon<> la L•y -'• r.~rca-'r -'• Val~r<>s. 

~ieta las meAi-'as Ae caráct<>r nen<>ral a la brlsa y a la inter­
maAiación para qu• a5ust•n sus "P<>racirn<>S a la L0 y -'•l r-rca­
~o ~~ valeros y a l"s san~s usns ~ pr~cticas ~ol rnrrcaA"· 
{'lr-""ena la susponsi6r. ,...f'! la c0tizaci~n "'º val,...!"oS si SP -•an Cr".!!, 

Aicinnos APSnrAonaAas n a5onas a lns buonnS lJSns y p-6cticas. 

1nt<>rviene aAministrativamont• a las casas ·'• bnlsa y la b"lsa 
m•xicana -'e valnr•s cuar-'o su s-lv•ncia, nstabili-'a-' n liqui-­
"ez. •st-!n '!In poli,..rn, ~ bion cuan .... "' incurrar" on al- 11n act .... vin­
latorio ..te la loy r1ol m~rca...t,... ...tp val"r11=1s q1.10 lr'.' amorit~, a...1°más 
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s• •ncar~a ~- vinilar •l funcinnami•nt" ~el irstituto para 
el AP.p~sitn ~ .. valnr•s. 
~ste institun ti•ne cnmn prn~~sitn pr•star •l s•rvici" Ao­
~uar~a, aAministraci~n, liqui~aci~n y transf~roncia ~q va-

1,.,,r.Ps. 
~r •ste institutn s• •ncu•ntran fisicam•nt• la may"r!a -'e-
11"'\S val"'rºS "'º'"' ..... cia...l,...5 º~· ol Sal~n ....l~ r.'omatAS. r"racias a -

la funci~n Ao •Sto institutn n- •S noc•S3rin mnV•r l"S va­
l~roS ~~ SlJ lu~ar Sin,.. quo a trav~s ..lo asiont"S c~ntablos­

Se r~ristran 10s hoch~s ~~,...ra~ns llevan~,.. un nst-ict~ C""n­

tri:-1 Ct"mputarizaAn para ca-ta una -'• las Casas Ao [lnlsa. 

~xiste a~emá5 un ~r~anism,... contral Jo capacitaci~~ quo os­

Pl Institutn M•xican" -'el ~-rca-'n -'p capital•s qu• brinAa­
prnnramas Ae •rs•Manza •sp•cializaAns •n asp•ct"s bursáti­
les, tantn ·a los inte-rart•S Aa la bnlsa y a lns -'e las C~ 
sas ...1e bnlsa cc"m,... a lns irv,...rsinnistas y 111>riif5,...,ri0s. 

rtro Pn~ Ae apnyo instituci~nal Ael m•rcaA" •s la asncia­
cinn M .. xicana Ae Casas -1 .. B"lsa quo P"rmi t• quo lns .,sfu•L 
z~s y r~cursos AD tnJü~ l~s casas ~-rupa~as ~0 pv~ .... an en~..!: 

"'inar Pf"I ~1 análisis .Jo l""UºV ..... S iristr11mDr t,..s y maca,..ism,....s -

Ae np•raci6n y •n t"Aas aqu .. llas activiJaJ"s qu• ti•nAen a 
~jorar la caliAa~ Ae lns r•cursns y s•rvici"s cnn quo CUº.!l 

tan y qu" -fr,.co •l -r•min bursáti 1. 

~n s!nt~sis pr.~ºm"s ~ocir que Pl morca~~ ~P val~ros os unn­
A,. lnS .. lom,.ntns más impnrtant•s nn ol S•Ctnr financi•ro­

~e nu•strc 'país, actualmP.nte rP.basa ya •l 25f Ao participl!. 
ción en P.l s•ctcr nracias a su activiJaA -'• captaci~n Je 
ahorro y la canalizaci~n hacia invorsinn•s prn-luctivas Ap -
M~xico. 

La alta np•rativiAaA Ae la Bnlsa ~•xicana Ae Valor,.s pn los 
Últimns tiempnS Aomuostra la P.ficioncia cnn quo funci"na oi 
te bien nr~anizaAn m•rcaAn, Sin ornbarnn, •Sto m•rca~o n•CP­
sita crccr.r y mi:1...1urar más ~s"'."a v-.lv,..rso una furorto imp,.,,,_ta,!2 
te y cnnfiabl• Ao rocursos a la-nn plazn y fnnAns J., capi -
tal. $~ pntion~p cnmn maAurar la saria~a~ o~ l~ qu~ so hac~ 
~~ucar y praparar al invorsi"rista infnrmar...1~ y ~º~º~an~~ -
ccnfiabiliAa-' Pn sus institucinn•s y •n lss pnrs~nas q11• las 
np~ran. So r~qL1iPro f~mo~tar m~s a invr~sirnistas astabl~s -
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Z.8 LA BrLSA MC:XICM!A "'I': v.;L'""""S 

La Bc-lsa mexicana '4e valnr"'s •s ""ª ins ti tuciñn ¡,riva-'a "r""' 
niza-'a come- Snci~-'a~ Anñnima -'• capital variablo, y ~s la úri 
ca autoriza-'a P"Y' la S•cr•ta!":fa -'o ~·acl~r-'a y Crñ-'i t ... F'Úblic­
pare op0 rar •n ,_..óxic('\. So nncuontra ,...~,.., ·l -~...ta r· .... r 1 ü Loy ,.Jpl -

MorcaAo Ae Valnres, y ~sta vi~il3...ra on su f~ncirnarr!n11tn pnr­
la Comisi~n Haci,.,nal -'• vilnr.,.s. 
La Bolsa crn:;tituy.~ as! un in.pnrt~nto m• ~i"' pi:!rd ol fir.apcla­
mit!;'nto Ae las empr.nsas 1 a~! Cf'\l.•r tñrr.t.i~r ur rr.o..ti,.. ..ro i rv,...rsi..\r: 

para "'l público ahorra-'nr. 
La B~lsa pon~ •r cor.tacto pnr cnn-'uct,., -'• las casas Jo bnlsa a 
las •mpr.,.SaS qu• requi•rPn -'in•r" para roali~ar SUS activi-'ad•S 
CC"ll": ntras ~mprosas ,... Cf'r. r~rs.,,nas qup -'o:;oan ~•ar =s SU "°'Ír:e.r,., -­

un USO ;roAuctivo para incro~ortar, ma~ia~tn buonnS ~pnAimion -
tos. SUS r41!'CttT'.'S(\S, 05 -toe.ir la b .... lsa ayu..ra on los r.jl't.ci::asi..ta..105 -

finar.ci~t:as c..-.nrl,....n: .... nt::i:-i . .-;:s ¡:-.-;-a ol ·~sar.r,..,,.,,11" ..lo J 1 5 omprosas .. 

Cnn las funcinnos -'o la :nl sa :4~xicar.a ·'1!'11 "/alt""'""ins, !;)P 1"'~ "!"'a un 

cr .. cin:i,.nt" ~,., la activi-'a-' •c~n~mica _.,, nu .. str" pa!s pnr la -
cr~ación ..r,. f'uontos ..Jp traba:',.., may"'r pr""uc ti vi .ta.-f o irv~ rsi~n 

a..for.i&s -"~ q1111t1 sa pormi to la invorsi~n ..t¡p lt'S ahnrrriS qu,::s. son -

transfnrma..ros an ca pi tal ns ·'r- orr.p!".osas pr-..,t1c ti vas qun '_ionon­

ccmo objeto ll•var a cabo sus plan•s -' 0 •xpansi~n. Cnn tn~n lo 
antorior S~ prn-f'JC6 af('\rtuna..ramnnto l•n mo j nrami ... ntC" an .el ni -
v~l ~P vi..ta, ~~ t~~~s nns~rr~s .. 
L~s acci~nistas _.,. la bnlsa m•xicana ...1,. valn~ .. s sen las prn -­
pias Casas A. Bnlsa. ""sta cnnstitui-'a pnr un cnns•j" ...... ~..Jmi-­

nistración A,.l cual Aep,.n-'e la .. s trt•ctura a-'minis trativa .,.,...ca­
~za.-.a pcir uri "ir,.ct~r ,...n.,.ral qt•• ti•n .. a su carnn varias su!!, 
""irecci,..nps y ~Stas nor~ncias, jnfat1Jras --',::a aroa y ..la ..tnparta­

monto y p•rsonal a..tministrativf". Cnn -=-Sta 0 strL1Cturs su cubreo 
el ciclo -'e np .. raci~n qu• va ~.,.s-'• la r"'c•pci~n -'o snlicitu 
Jps qu~ hac•n las ·m~r-sas para omitir val~r•s, hosta la pu -
blicaci~n ~e l~s r•sulta~~s ncurri~~s on ~1 rnnrca~n. ~ontrn -
-'P Pst@ ciclo s• •ncu•ntra tambie:n la r•aliiacl~n -•• •stu-'i"S 
econ~mico-financi-r~s. ol c-r.trnl ~P. las ~p~raci~r.~s ... ~ c~m-­
pra v~nta, Pl an~lisis ~~ inst~um~nt~s ~~ inv·rsj~r, "l ~~ --
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"istr" ~e las P"Sturas ~e Pl pr~casamiantn Jp la inf"rmaci~n 
omisi~n ~,.. matorial ir.·f~rmativn' proparaci...(n ..lo irf-rmas a -

las autnri~a..Jos; olab,...raci~n .•,., publ:ic.qci"'n""'S ,...,.1ucativas~ ol 

c·nntrf"'\l ..lo cnv!""' f"'lpnr-tun,.... ·'o inf ... rmaci~n Sf""\bro roStilta'"""'S tr.!_ 

mast,..alas P"r parto Ja las nmpr~sas orr.is-ras pa-a su publics­

ciM,... ate. 

La B~lsa pa~~ ~a~ a cnn~~~r las ~p~raci~nns qu~ sn r~alizan 
publica Jiarimento un bnlatín, un" samanal, monsual y anuel. 

A.-licinnalmantA publica l<'S - s ta~"S Financie ros trimas tralas 
~~ las ~misnras, inf~r~aci~n s~bro las asarnblnas ~onoralos 
..lo accinnistas y nnticia~ quo rnsulton ~p int~r~s ~t~blicn 

s~br• ol cnmpo~taminnto ~o las orniscrós pr~p,...rci~nan~n con 
esto un8 infnrmaci~n npnrtuna y ofici~nt•. 

Veam~s. ºP ~ns sint1iont0 s sois puntes, ama~nra .Jo rnsumon y 
p<>r su impnrtancia, lüs func.i"n~s .•., la bnlsa: 

1. s~ Qncarró ~o prrv-nr l"calns aJocua~ns pa-a quo l~s a~nn­

tos y las Casas ~º B~lsa llovcn a cabn sus np~raci~n~s º" una 
fMrn1a pormano~to Y C~ffi"~ª• 

2. llov~ a cabn una Supnrvisi~~ snbro las ~p~~aci,..nos quo r~a­
lizan SlJS St"IClrs 1 f~ra aso .... u-r:ar qu.o SllDo ofrctuan ~'°' acu~r~'n cnn 

lns linoa111irntnS qulClo 50 ti~non e.St:lblacf.J..,.5 on la rn,..ulaciñn -

A., la activi~a~ bursátil. 

J. V~nila quo c~n~rrno a 1,..,.s más olova...1 .... 5 prircirins ,..,'°' ~tica 
prr-fPsinnal los a-Pntos ..i., b-lsa y "Pºra-'-ros ~., pisn li-an -

su c"n~ucta. 

4. Cui4a qu .. los valnr"s inscritns .,n sus r•-istrns satisfa -
nan las ~amanJas lncal•S Cnrrpsrnn~irntos(-'c bnlsa y np-raAn­

ros) para nfrPCPr las máximas 5anuriJa~<>S a lC'S invrrsinnis -

tas. 

5. Fublica to4n lo relativo a lns valnros ronistra~ns cnmn 
las Cntizaci,.n°s, lns pracins y las c-n-'icinnos '• las nprra­

CÍ"nos qua so llrvan a C3bn on SU árr.~it~, -'ifun-'o tambi~n las 

C!.t!"aCt.o.r!sticas ...lo ¡,...5 V.:tlí"t 0 S inscritl"IS ofi SUS pizarras y ~''°' 

las Qrnprnsas omis~ras. 

6. C:foCtua pnr mo""'i,... ....r~l Institut,..,. f''.axicar,.. .J.al ~nrca..1n ""'P -

Ca¡dt.Ies, campar.as o-'ucaci~nalas qua tianon pnr nb.into A .. st,5!_ 
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~ar Ias cual1AaA~s qu~ ti•n• la inv-rsi~n •n valnrns, -'an~n 

~.connc~r los. mecanismos •mplna-'ns •n •l mnrcarin. 

Z•9 CJl.SAS ~~ BM:.SA 

~omn se coment6 con antPriori-'a-' las casas ri• bnlsa snn lns 
intt:t-rnipi'4iarÍOS on la cnmpra-v,,...nta ...lo val,-.TD3 qun 5"' ,....r"C~···;r.­

tran r~nistraAos •n la Bnlsa M•xicana ~- Valnr•s. Ti•non -­
autorizaci6n -'"! la S•cr•tar!a -'• Hacinn-'a y Cr.rriit,.. Públicn 
a trav~s ... ~ la Cf\''/. para tallDS of .... ct""'S· 

AA~más A~ asta funci~n ~., an~rt~s burs~tilns brin~an a 1-s­
inv~rsienistas y omp~osas nmis~ras ~º valnros uno v5li~sa -
a~~s~r!a para las ..facisi~nos "'~ c~mpra-vnrta ~º valn~os c~­

mo las rPlacinnarias a la inscripCÍ~n y nmisi~n Ap lns mis 
ffi('lSo 

~ .. stacan P"'"." su imp,..rtarcia lns si·,1J!ont~s 3•rvici~s •sp.o -
~ficos autoriza-'ns nficialmnntP. 

a) ~foctuar la cnmpra-vnnta -'• valor•s y -'• instrum•rt ... ~ 
...:el t~Qrc~""'r ..J.,. ""inrrt:"· 

b) Propnrcinnar cu•ntas rio rr.ar-<>n a sus cli•nt•s para in -
v•rsinn•s bursátil•s. 
e-) Asesoría a los invorsinnistas •n la t ... ma -'o -'•cisinnos. 
<4) f"ur • .,ir cr.-mr:o r•pr<>ser.tar. to -'e obli-aci ... nis tas y t•no..>nr"s 
Ae otros valor•s. 

Las casas ri~ bnlsa·s• ,.ncuontran -'opartam•ntaliza~as para 
o~rocor sorvici~s ~~: 

1. Promocién; ~"nAp 1~ ..... ra al c~ntact~ c~n lns inv-rsinnis-­
tas quo So intnros~~ nn nl mrrcaA"• as~s~ra~l~s n~ SU$ in -
VPrsi"n~s y llnvar a cabn sus instr11cci~nns Jo c~mpra-v~r1ta. 

2~ ~e aAministraci~n: pa•a •l c-ntr"l ~.1 sal~" ~ .. las cu•n­
tas y ro ..... istrn ..to lns valrH·ns ,.lp Cd·~a 1Jra ..fo ns tas cnn nl fin 

~e prcporcionar on f"rma "P"rtura a S~•S cli~nt~s las mo~nrPS 
r>pcion"!S para sus i nt~r.,.s .. s. 
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3. "e oporaci~r.' GUP snr. prPcisamonto lns nr:ora...1n-n5 ...tp pis,., 
qu~ ojecutan las ~r~ono~. 

4. ,e an~lisis, llavanAo a cabo ostuAi~s s~bra las variablos 
ec~n6n1icas ) financi~ras ~nt~rn1in~nt~s or l~s rnsultaJos ~o 

las omprosas , iApntificanAo los cambios Ao tnnAPncia on los 
prO.CÍOS y VOlt.1mcn~5 nonnCÍd'°'r"'S nn b~lsa. C,...n ol fin ~P -'~tPr­

minar puntos ostrat~nicrs para --'pcisi~~~s ~p inv~rsi~n. 

s. ~~ as~snr!a, para nrinntar a las ~ffipr~sas qun -'nsean parti­
cipar on al mnrcaAo o pard omitir valnrnS dn ol. 

?osultar!a Ae ~ran bannfici~ ~uo las casas 'o b~lsa so c~nsnli­
~en para ~ospnn~~r al r~tn Ao ~-r las ~ri~cip6los intor.rr.~~ia -­
rias ~ol ~ra~ ca~~tal buscar--'n Jos-'~ lu~-n q1n ~stns fnn~ns so­
qu~~en ~n ol pa!s. Para ln cual sn ~aco nnc~sari,.. una l~~lsla 
ci6n y r~~l~montaci~n ffiás clara ~º svs ~p~raci~n°s. As! c-m~ 
l"~rar ura may"r cnrfiarza ~ol ~1~tlic~ irv~~si-"ista, ya que 
nsta llnnanAc ur vacío -•noraAn pnr la nacinralizaci~n A~ la­
banca. µrnp~rci~nan~o u1·a mo~n~ infnrmaci~r s~bro la cali~a~ ~~ 
SUS invorsi~nPS y l"S nfv~lnS ~o ~i~sno nn quo ~p··ran. 

~i nt:"' ros¡:.,....r'"'inra al 't°~tf", IOUCho ,.f~ ~sto ·'innr('\ $P irá a insti­
tUCÍ~MnS ~~1 Pxtranj~ro• 

73 



Los valnr•s son ~ncum•ntos qu• acr• .. itan un pro.mi" ..... prn­
pi,,. .. a .. o.n el capital sncial ... una nmpr•sa ·:;u" snn suco.pti. 
bl•s ... transf•rirs•. 
s .. ti•nen varins tip..,s "'" val,...r•1 ... l"s cualns "" t,...,..,5 -
son "bj~tn .... c"mpra-v•nt3. 
A conttnuaci~n vor~~"S U"ª cl~~ificaci·~~ 'º ~~t-s v~1~~e3-
Ae acuor~~ a SU ror.Afmionto. 

1) Valores "'e ~~nta fija: 

Qu• proporcionan a sus posn•.,rr•s •l ... -•ch" a r•cibir u~ 
int~rPS ,:orirvfico c,....,r.~tanto ""' fl...,t'3nto. ?apr,..sonta un Ct'!!, 

,,.,ito Ct::lloctiV("I a car"~ -'o la om;-ros.:l orr-.!s,..,ra y ns cromrra~ 

'"'i'"'c- p<>r: 

- Las -:-bli..,aci"n~s hi?,..t•carias: qu• s"r ti t"l"s •mi ti.,..,s 
por· las sncia~ad~s an~nimas y so are ·n~tran -arartiz~··a~ -
~~r una hip"toca s~bro lrs bio"ps ..fo la om~prosa. 

- r"blir-acir-nos c("'lnvortibl,..s: qu~ Sof"'I ti t11l""s q•10 ,..fr,..c-=-r. 

ld posibili~~~ ~~ s~r c~~v--ti~l'S ~~ acci~~~s .J~ la ~is~a­

socin-'a"" :i u- V9lrr ..fo ·'t:"SCHºr't- quo !'"l=t'"Sort3 ur i..,cant1. 

vo. 

- ~bli"aclnn~s quir~"rafü~ias: s~r titul~s amiti~ns ~nr 5!:!_ 
ci~""ª""'~s anó; imas ( nn crn·•iticlas ) • qu ... s~ oric1..,t.>rt,...3n '"".2.. 
rantiz;,-'nS por ol t<"tal ... l".'S actiVC'S _.,, la ~mpr•sa ~mis.e, 

J:"a• E'1 int~rP.S qUA·ostoS ....tov~n,..,an PS CnnStanto ~uraPt~ la­

Vi~~ncfa ~D ld o~isi~n ~ ajJSt3blo y pa-a~ara Ar f~rmg -

s~m~stral Contra .ontrt:1ona -'e cur"'r"~'s qu,... Sft PrC11°1""1t~ari a..Jh!t 
ri"'os al mismo tituln. 

Z) Val~res "'~ qenta Variabl•: 

~stos nfr,,.c~ri a sus p .... 5 .... a....t.-,... 0 5 una ---tribuci~n C"'r""""ici-r""a­
""'ª a l("\5 rnSUl ta ·'<"5 -'o 18 orT:j. roS "} 4110 lr"S ~mi t,... r rr j:•~OSPM­

tan as! mism~ una pr"p~rci~n •n la pr"pia_,a,., on al cap!tal 
sncial Ao una r.\mpriasa ,..az..::r p,.,r l.::i cual s1:s ;:r,...pinta.-i--s -

s~n s~ci~s on la prnp~rci~l""I qua ropr"sa~to 3~ ~rcu~ont~ -­

~ o.l total Pmiti-'n. 



~xiston on Q5to casn ~~s ti~ns ~o acci"nos, las c~munos qu~ 
so ...iofinon C"""ffi" aquollas qu~ tio~on ~ 1 ~~oc~" a v"t" y vnz ~n 
las a&a~bl•as "• acci-nfstas y a rncibir JiviJ•n ... "S· Las 
profor~ntas qu~ """drartiz3r: ur ...iivi _,nr"...J(" '3f\ual mírin1r'.' porn 

sin ·'ar "er'ó'Chc- a V<:>to. ".'n cas- -'<> liqui"aci..:n ...... una "?!!!. 
p~osa 03ta• acci~n~S Siompr~ tior.on ~~ofAr~rcia Snb~o ntrn5 

ti¡:os ..... acci-:-nos quo hay 0 n circulaci0"-

~n la actuali~a~ ~~ ~~~ca~ or la E~lsa frxic~r·a ...lo V lnrAS 
las dCCir.r•nS '"""'=' ~tnj::r~SaS inAustrialns 1 c,....rr,orc.ialos y tono,.r~ 

rds ~~ acci~~os ~~r ~jPmrl~, l~s c~nt~nlaJ"r35 " h~l,..,ir .... y 
socie~a-te-s ..... invors iAr: qua snn i ns ti tuci.-.n•s -'•-'ica-'as al­
análisis ... ,. "PCiC'n•s y aplicaci;;~ pr"Juct!va -'• f-n"os cnlo~ 
tivos. 

Cab• S"?nala~ qu• -'Ps" .. •l m-m•rto -'e le ~aci..,nalizaci..:n -'"? -
<>l Sistema Bancarin :'oxicanc- so suSP<!n-'in la "PºraciAn -'o las 
accinnas ~º lss i~stituci-~ns ~P cr~Ait,..,. 

3. Lns potrr:-b.-.n,-.s: s .... n l"S titlJl'"'S qu• <>rt'itn ol - .... bi<-rr- ,.,_ 
--'oral ros~~l-.Ja...1,..,s ¡:-,.....r un fi..Ja.icnrr.is"' ( r3ci-rial fi ..... arciara / 

cuyo patrln1,..,nia C"'~sist~ ~r u~n c~rti~3·' ~!~a ~. ba-rilas ~~ 
p~tr~l .. ~ cotiza-'~ a proci,..s intnrnaci-ralos y c.-.r u~ pr•ci~­
minim~ _,., -arant!a, dAici,-.ralm0 nte al r<>n-'imiont~ ~ .. -iva-'" 
-~~1 alz~ ~n ~1 pr~cin ..Jol patr~lo~. c~nc-..Jo al prnpiatarfo ...lo 

0 St(.'::> C'?rtlfica.JC'S .-1~ ~,a-tici;:acir:r. ,...-..1ira-i~ un T'.'~3,...Ua.,...ff"I ª!!. 

te ~rrfi""as en la ¡::ari..1a...t ...tpl ~PSC ~-xican"' y ur. ~-r...timiarito­

fijo trimostral. 

La ¡:lusval!a quo Pª'"'ª" pt"-Vi<?l"I<> ..... la Aifororcia ortro ol pr!:,_ 
cin ~~1 p~tr~lA~ a la fncha .Jp la ~misi~r y SU p~Dci,.., or ~i -
rr.orcs""'ra· t...,ma""'f"' on la f'ncha or. quo vor1co la vi .... rncia al cual-
51? r111osta al i,mp,...rto .J,,, lf'\S rion..Jimiaritns raalminnt~ Pª'"'ª...Jns. 

Has to 05 ta rurt"." ni'"\. 3 hnmns vfs tn l"" quci cnmprar'"'P al rrorca­
'"''"' """º capital~s. v~am..-.s 3!·1,....~Q ar. 1 ..... s si .... •_ii-r.tos ftJf''ltr-s l('\ qui:! 

abarca ol morc3...r,... ..,_ """irr.orn: 

4. C":irTif"IC.:.~rs "'r- LA T=::;r-:>-r¡J,; "'".° L:.. f"""'""-:>:..cr,.r; ( C""T""S ) 

Snn l~s val-ros omi~i~cs al p~rta~nr pnr al rnbi•rn,.._ ra~oral­
r;r-r ma,.,in -t~ la S°Ct"t:1tar!a rlA Haciof'""'a y c,....:..11 tn rt~blicn ...fnri..lo 

Pl banc~ A~ m~xic~ actua c~rnn 3~onto ~xclusiv~ para 1 Su C,... "C.!,. 
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ci6n y re..tenci6n. ""stos titul"s snn sirrilar•s a l"s " ir~a­

sury Bi.lls .. c"ncci•ns mun•ialmnn t•. S<> otr.1 ton sorr .. 3nalm<>nt~ 
a plazos ..te 2e, 91 y 1~0 •!as, s<> ran-'imi<>r.to os ,..,btor.1~,.., -
•el •1f0 renc1al •ntr• su pr•c!n -'o c"mprn ( ta5" par ) y su 
~al~r Ae r~~•nci~n n~minal r SU proci~ .J~ vQrta. ~St~s r.~ -

f".'111'.!lr"\Pran inter'!Sli?S• las casas ...l¡p br,lsa ~·uo.Jor ofoctua,... ~piPrd_ 

CiC'lnos CC"n Cet•s fu&?ra ..Jp b,...lsa y 0 3tar facul ta.Jas rara n.l!,.... 

~· un instrum•nt" -'P. fi<'arciamiontn a cnrtn plaz" ( 15, 30, 
45, 60 75 ,.., '31 •!as ) •miti-'n p,-,.- cuaC.quinr <>mp.-osa •n fn-:ma 
"''! pa,..at'C:s C<"'Jn imp"rt"'S mil""ir.,..s -'a Z 1 C • . OC. CC ¡.~. ~.' • ,.. Sus 

mÚltiplC"S• ':"1 monto máximf" ..fo amisi...!r ~l"'I~ C~..la 0 r.•;·rosa 05 ""!! 

tertnina•o P<'r la Ci:-rr.isi.:;n ~:acir-r.al -'o ~·a1~.-ns y su r<>r-'ir.;i"'~ 

to S~ ~~tarminan pn~ la -'if~ro~CÍ3 o~tro Sll V3l~r ...lo c~mpra­

b~jO par y •l -'• v•nta. 

6. Ac•ptacir-nes bancarias: 

5~ t~ata -'e lotras ..l~ cambi~ qu~ s~n o~itl~as r~r 0 rrpr 0 sas 
mo..Cianas y ppquor.as a .5u ¡:-t",...j'.'ia '""'t'-'or y s-r"l 3co¡:-.t::= ·as ~,...t' 

i~Stituci"~ºS ~~ banca mú1ti~lo en" c~n baso?~ c~ó~it~s qua 

esta~ c~~c~~~~ a l~s omprasas. 
"'.'stas instrum .. rt('!S ... t.,-::-~an r .. n-'imi .. ntns a ta;as P"'º~stabl" 
ci-'as al pnrta ... ('!r -'•s-'" su .. ~isi~n. ~stas n•-~ciicinn .. s SP 

ll~van a cabn fuora ..... la tnlsa sin cmba.-rn, <>n •lla S• re 
"istran los h"chns. 

7. l'"ro y plata: 

Son op•racinnPS C('!n cent .. narins y ~nzas Troy ... plata snla -
m~r:te. '!"l p't:°e.Ci,... 50 ""i0otnrn.ina lib,..omo11to ..lo 3Cun ..... An c,....r .la -

ofPrta y la -'•man-'a. ~n ol cas" -'• lns c~ntnnarins las np•r~ 
ci,...nes se realizan C('!n 5 pi.,zas cnmn m!nimn y sus múltiplns­
y para las ('!nzas trny. 
~l final .. ,. .. sta t•sis, or <>l Ca¡ítul" I!I, v•r•;r-s l"o> ¡oas"s 
que ~~b~r. SDMUir las ornprosas ~uo ~osoan p~ror an practica 

pr~y~ctos Ae •misi~n ~~ accl~nas, "bl!~aci~"ºs• íª~ºl c~m0 r -
cial, ot ... 
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-.. .... _______ __ 

Comr So crmo~t~ or ol P'Jrtr 1.~ 3~torl"~ ~~ a~to capít1•ln 
lrs a~·n)·""; fir.anci~r,...~ ""1Jb-~f"'IC11í1nrtalns .... ::;tó~ c-nf .... rma..1,....5-
por lrs f~~~cs q1;0 ol -~b!-~r~ crna or fi~nic~mis,.... pera -
ª~"",....)'Csl." ol ..Jo:>o!9rf"\ll··· ··~ 3l-·.O:r si0oct~,. ··o la ..,,c,....~·m!a. ,..xi~ 

ton V3ri~s o~ M~xlcn AA ont~o l"s cualos s~ 

.s i,,,Ji~rtos: 
ci tal" l"s -

a) r"""" •e ~arart!a y Fnrn•-tn a la ll"~ustria ~--'lana y­
P·G~•~a ( rrr~J~ ) 

~s~ PS un ~r~a~ism~ ~u~ 3tior.~~ las ~Pma~4as ~e finan­

ciarr·ionto .. e lns p<>qu•P "º y rr ~-'iano:; 1 ,.,_., s trial<>s -'<>l pa!s 
prop"rcionár.-'"l<> finar.ciami~~to utilizan-'o cr~-'itns cnmo -
al ~e habiiitaci~n " a~!!", r•faccinnarins • ~iJ)"t•c~~ins -
ir.-'ustrialos. Fu .. cr•a..1,., ¡:-nr -'of.Teto •I 2l' ~"! ..11ci•!l"br• -te 
1553 •ncnm•l" .. an-'~ $U a-'rriristrac!~n a ~aci-l"al Firanci•ra. 

~l ~~biornn fo~oral c~n ol ~in A~ prr~iCidr ol ~o~arrnll~ 
a-ropocua~io ro~1~~a~ pn~ mo~i~ ~~ le car.aliz~ci~~ ~~ ~~­

curs~s financi~r~s ~o las i~stitiJCirn~S Ao cr~·•itn C~•o -
vari"S f1-'•ici:-misns, cuya iestituci~r fi~ucia~ia ~s •l -
Sar.c('I '"'~ i"Sxico • PS t".'S snn: 

- ~nn~o ~e rara"t!a y rnmnntn pa~a la ~r~ict1lt11ra, ~ana...I~ 

r!a y ~vicultura. 

- r.-.nAc '::SpP.cial ¡::nra Fir.anciarr.i~rto:-s .\-rop•cuari~s (t"T.\). 

- Fon-'o ~SpP.cial ~ .. ~sist~ncia T~cnica y ~arant!a para --
Cr&..ti tos t.nr!c~las ( F"~~A } • 

ru~ croa~o Pn 1Slr, a trav~s .Je la 3PCrotar!a 4~ HaciPnAa 
y Cr&•ito P6blicn y <>S 5-'mi~ist-a'n f"t' ~acinnal Firancip­
ra, S •. ~. ti<>nP C<'ffi(' ob'otiVOS <>l fir.arci;;mi•rtr, Ae prf"Íl"V"!'r­
~i~n ~~ dlte ~ri~~i~a...1 taPt~ al soctnr públic~ c~m~ al pr1 -
va..ic-, ....fastina...ll""ls a incr.ortiontar y r,-,njr"rar lns pr .... -ramas ..te ..t,1. 
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•arrollo econ~mico y social, tanto on o1 financlamiontn cnmn 
en la pat't1c1paci6n -'e carital -'e riostn. 
~ntt'e los 0 stuAins quo prosta So puo-'~n hacor n,..tar. }ns si-­
nuiPn~s; 

t. S::-stuAins "-'e Profactibili-'a-' y r>o factibili-'a-' TO:cnica y -
econi.(mica -'e pr.,..nramas ,.. prc-yoct"s osp•c!fic .... s, cuya fira:i­
Aa-' sea un pt'oy,.ct" -'e inv<>rsi~ri. 

2. ~stu-'ic-s osp•c!fic,..s, incluyon-'n plar~s. •spocificaci .... nos 
y Aiseno final, provins a la otapa '°'" n4•cuci~n. 
:t. C:-stuAins pr'!liminaros cuy,..... f!r. $ºª ac.ei.¡..'t3 ........ r~chaz.-r al­
tarnativas Viable~ ~PS~O ol pu~t~ •1P VÍ5~a t~C~ÍC..., ) ocnn~ -

miCl'.l• 

4. los pr-'s tam"'S "'tor,..a-tns so ..105 tinan PXCl usivamon tp al pa­
no r>e lns ostu-'ins roaliza-'ns tntal n parcialm•nto pat'a om -

pr•sas consultnras y ostu-'ins roaliza-'ns parcial ,.. tntalmon­
te por C~nsult"'rºS in~ivicualos naci~nalos, ra~i~nalos ~ ~~ 

paisP.s mi•mbr.,..s -'el BI~ 

~s Pl fiAoicomiso .. stabl 0 ci-'n para apnyar c,..n capital -'• 
riesno a l .... s inv•rsi .... ni3tas quo -'osopn instalar p•q•~"as o­
m-..:1and:S .in....:l•5tr1as. r"'I drr.rliar lds inxist.r.intos. y qua r" ct·0 ntan 

Ct"'tr: n.-""'i":'S occiri~1r.icrs y tr:cniC""S pa?"a !r-i·'""rarll"'\. 

~st~ ~i~~ic"'mis~ fu~ cr•a·~ on 1972, y ~s a~minist-a~n tambión 
pnr t:acinnal f"inaric;iot'a. 
Los r•cursns l"s nbti~n• -'• las ap~rtaci"n"s qu• •f·c~ran ol-­
r~bi~rnn to~pral. -r"anis~~s Aascantraliza~~s, ~mp~üsas ~º 

participaci~~ •statal, •nti~a~s f•-'erativas y municipins; ~e 

lns ~ivi-'@n-'os, primas y -'omás utili-'a ·~s quo pr .... v~""ª" ~- la­
participaci6n -'e las .. mpr•sas qu .. ap~ya n bion -'e lns 0 mpróstj. 
tos -'• instituci"n•s nacinnal•s • int•r"acinnalPs. 
QuP.rfan c~m~ sujQtos rfP. cr~~ltc rfo o:to fi~oic~mis~, tn~as las 

poque~aS y moAianas ir.-'ustrias 1-"almont• C"MStitui-'as y 0 r -
oporaci~n n an pr~c~sn ~o c~nstituclón quo c~rozcan ~0 lns ma­

Aios suficient•s para l~-rar su -' 0 sarrollo. 
~l fC"n'"'o rt~ priori" a,., º" sus "P ..... raci"'nºs a aqu-~llas irt~us tri~s. 

que mlfs cnntribuyon a la '"'• ;c<>ntralizaci~n in~u;, trial, GUI!' ··o-



neren nuev("l::a 0 mJ,:lons, qu 0 PXpC'\:-ton yÍn sustituyan importa­

ci~n~s y quo coa~yuvQn a la lnta"raci~n ~~ la In~ustria 
f\¿,:;i'"'r.al 

e) ~cn-'o -'e ~quipami•nto Ir."ustrial 

<:ste fi..t<?icomiso 4uP fu., cnn3 ti tui''º "'"' 1971 ,.,, o;>l Eancn -'e 
ri~XÍCC y ~ion~ Cnm~ pr-~~SÍt~ ~r-m,..ver al nstablftcimiPntn, 

an1pliaci~n " m-~nrnizacl~n ~P ~rrprosas in~ustrial'"'S - ~P 

snrvici ... s. C..J!fél p:--·'uccir:r. r:;<iyl"'!'i ta.,-ia y pffci•nto lo P"rm.!. 
to su~tir morca~rS J~l nxtorinr ~ Su5tituir i~pnrtaci~nns. 
Tn~a aquolla omprosa Jn ti~~ !n~ustrial ~ ~º sn~vicio cuya­
prt"Auccir<n, f=("\r su cali"'a..1 y l··"·~ci,.. pu,....Ja c~·rv,c,...tir al fi".P.r­

c12,.,o ,..xtori,..r y/e- substituir imp,...y-taci,...¡,i05 ar; f-rrna of'ici.o~ 

te pup-l" so,r Sl..jP.to -'<! "st.o ti¡:o -''! pr.&'stan'"• 
~l tipCl ...rp pr,{s!".arr.t" qua -tor""éi ~s rafacci"'n.srin, y sus fi -

naricianii"r.t~s '°'f?b·-.rári caf"lalizar a: 

1. La c,..,m~ra ... ~ maqui~dria, oqui~" i~Austrial p instalacif'­

nos. SU ac.-..ri""ici,...rarr.ir.iir:tl""\ y rr ...... rtajn, 13 C"'ristrucci~n Ao n..11. 
fici"S an qu~ S~ irsta:~~ y l~s ~·a5t"S ~re-~~rratnrins. 

2. Financiar a l~s irtormA~ia~in5 f~nancinr~s. pr¿~tam~s qu­
conc'!l'Aen a Ptn~·["'OSari,..::; n P""t:'mr.-tC'I"ºS parala olabnraci,:('n ..la o~ 

tuAi~s ~P pro-jnvorsi~n. y pa,..a pr.-..-~amas Jo a~ptaci~ri. pr~­

"""ucc1~n, ir. to,...raci~n y ..1psarrr-.l l" ..Jp tocr. .... 1"' .... fa ,...i:aforirfa pr:. 

fprpnt..mentP al AisPn!" y Apsarrt1llo "P bionps "'"' capital. 

3. f?paliza·r "P"raci"n"'s ..,,, financiurr.i•nt.-. cnnoxas a las m<>n­

ci.-.naAas "'" 1.-.s puntns antorinr"S• 

4o rt!"rnar 5115 --arant!a fura pr.-.t.,nor 8 lf'S int<>rmoAiarÍ"5 -
financiftr~s c~ntra les ri~s~ns J~ falta Jo pann a lns cró~i­
tos a quin sin ro fi~ro '='l puntn 2 antarinr. 
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z;..n 
'f') f"l"'l'll"C PAqA .. L tt'f1<"l'ITf' ., .. LAS e-xpr'>TACI"~-'""S "'"" '""~t'CTf"S 

MAt-!Uf"ACTUqA-t"S ( tC-M""X" ) 

~ste PS un fi~Pic~mis~ quo fuo c~oa~n pnr ol ~~~i~r~n F~~~­
rel ~e acu~r~o c~n la loy ~o ir~ros~s Jo la_f~~o~aci~n 1962. 
s::l Bance- -'I!! M&xicn, os ol fi-'uciari~ y la S-cr"?ta,.{a "'" Ha­
cien-'a y Cr~Aito Fublic~ actúa c~mo fi-'oic"mitPnto. 
f:'!>~ fon"'c- tif>ne c~mc- nbjotivn ayu"'ar a ros-lvrr i ... s pro 
bl .. mas -'e tipo fina.,cinrn ~ .. las omprnsa:i -'P r•.óxiC<" pat"a la 
pro"ucción y v 0 nt.a --'~ SUS artÍCUlf"\S .-lo oxpnrtaci~n, on C,...n..ll, 
C"innc:i.s QU'=" sean Ct"mpoti ti vas Crn las ...lp. lr-S './,..r: -'n""'("ros ..to -­

(""ltrns pais•S Cl""mn pC'\r oj.et.r;.pl""' 1 las cn,.,~'lci,..n.05 ...1..,. C"'.'~..l'ito, -

re~ucciÓn -'~l porjuicio quP. SP. puo-'a prosontar on ol caS<" "'º 
que los c~mpr.a~or~s n~ pa~uon ol ~roci~, ac~r~a 4n, riosno5 -
ocasi"'na..fos pnr al,.,ún f,,.n~rtlPno natural, ~uorra, r. pnr p • 

riesnos .... ~ car 4c tor pCtl!ti e" y a...1ici .... nalm- r t,..~, ªP""~/:°? 13 sus­
ti tuciñn Mo in. nrtaCinnoS '°'º bi~nPS ..fp cas:·i tal 1 Ap sorV.iCi'"'S 
Y ~~ bfAne5 ..fo c~nsu~n. 

A c~nti~(Jaci~n so 

•sto f"n"~· 
1. ri•anciami~nto a la Prooxpnrtaci~n. 

Aqui so incluy• •l financiarni•nln ~dra la c-mpra ~P. insumfts 
naci('nalos, y 1?-X trar.j .... ros, qu~ S('n di- ""'Yª""os .,n ,..·""º"'ª t!aci.!:l, 

nal y P.n ..l~lor~s r•spoctivamo"t~. Para ost.o Últim" c~s,,·se­
utilizan los T"odursns "'P.l µ!:".-ftrama "'º finar>ciamiontr- on "iv,!. 
sas pat"a la oxpc-,.tacl~n ( r~~f1~~ ), pr~voni.ontos "ºl Dar>co 
Mun"'ial • 
.,e este financiar.dn11t" -'e prooxp,,rtaci 'n 5"' c-nsi"'orar- l"s 
sinui•nt.as puntns: 

a) Para rastC'S ..to instalacit<r y ,...pnraciA'ri "'º bn...lo~as ori ~1óxi­

co y ~n ~1 oxtran~or"-

b) ~n. la rPparaci~n, m~""ificaci~n ~ a~a~tac;~~ ~n barcns 
que transp~rton morcarcía ~P oxp~~taciñ~. 
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e) C:n ld a-•quisíciñn ..1.,.1 <>qui; o -'~ transp..-.rt.- qu"' s.-a utili­

za.-'o f:;üra .!a 0xpnrt;_;ci~n. 

~) P~ra la ~0 alizaci~r ~º ostl1~i~s rol~tiv,,s al moj-ramiantn 

~o los sorvicirs y/o prc~uctos "'º l~ axp~rtaci~~-

~) rard l~ prnpia ~rn~1.lCCi~n ..Jq les artÍCt;]nS ..Jo oxpnrtaci~n. 

f) Para la capacitaciñn ..1p¡ ~-rs-nal t~cnicn y nncar-ar1ns r1e 

la pr,...rfucc-i..i:f"I ...r,,.. lr"ls bi~r.ns su.~ntr"'S a oxp'"\rtaci~r., as! cl"'\mn 

tambi~n para pa-ar 1-s ~-r"rari-s a l"s t~cric-s naci"nal<>s 

- ""xtranj•r~s qv• pa-ticip•n. 
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Come"! so C'"'montó "'p inicin .... ~ .oStP ptJnto las orq.:r#llsas q110 roali­

zan ~XFt"'lrta~i"nos nocositan C"" un apnyn CLP..Jiticin on c~n~icio­

nes c-mp•titivas. F~mox npara para ost.- tipn -'o financiami•nt~ 

en lf"'S si,,: .. d.ontPs caSC""S: 

A. í"C"":'" vontas .-lo manuf'actu;as y sorviCit"'IS tócnic,..s ..Jo axtariror. 

B. ~P.aliLOC!~r. ~o ostu~i,,~ ~o marc~An quo pnrmitar. cnl~car las 

c. Las campa~as pub!icitarias "" nl •xtr~nj•r" qu<> µr-~u•van 

PXportaci,...nns. 

,. Instalaci~n ~º tio~~as on ol oxtra~~ºr~ quo c~morcialican 

los pr--iuc tes f abrica'"'"s •r r·&'xic-. 

t:". Costo y anV!C' ...Jp ffilJiPStras. 

to rarticipaci~n Ap •mpr•SaS ffi•XÍCanaS "" <>l Capital A~ las 
~mprosas ..Jol PXtrap~or~ qua "ºPPron oxp~rtaciMnas ,... bi~n quP 
ebas~scari 1-.s mat:orialo.s, nPc~sari"s on la prn...1ucciA'n ,,.,º las 

m~rcaPc!as ~e P.Xp~rtacl~n. 

J. Financidmi 0 nto a la sustituciñn '"'~ Imp,..,rtacinn.,.s. 

~sto tipn -'o firiancinmi .... ritc so asi"'"nñ a la prn ... ucci~~ y c .... mpra. 

VPr·ta ''?' lC"'ls bi,..nas -'ca ..::epi tal y s.orvici~s quo s.i rvar pa-a 

sustituir a lñs i~pn~tacinnos. 

4. Financiami•r>t<' püra prny•ct"s -'e Asisto,..,cia T~cnica. 

~ste finaPciami~ntc 50 ot~r~a a las omprosaS oxp~~ta~nraS quo 

rcquioran ..to ªP"Y"S t~cnic ..... s para ol aL•mnnt"' ..Jo 1 ::s pl"lsit:lli...r~,.109 

~e v~ntas a.: ax~ori~r. 



S~ entiPnA~n C~m~ apoyos t~cniCCS la C~r.t~ataci~r. Jo asiSton­

Ct[a técnica. el ontr-=-namio1:1nto, y la p~~paraci~n -lo asturfi,...s 
'aobre proc~sos Rro"'uctivr.s, c.-..rit,.r-1 -Jo cali""a...r y m0 rca..i"' toe-

11.1.a. 

Para ostfo tEpo ~D financiamiort~ So c~r.si~oran SU~"t"'s ~e 
Cr&°..tito a lf".'S pr,,voiet,,..J,...ros -•o lns oxp,..~ta-'""!'~S "'it"oCt,...s "'e pr.""­

Auctos manufactura·'r-,s y s 0 rvici,..s. 

6·. flnanciamiontet a omprosaJ y C'""r"Sl"'\rci.-..s ..fo C'"'íT• 1 .. rCit"\ ox­

t .. rior. 

~l ~bjeto ~e ~tornar cr~~itn a nsta ti~~ Jn nffiprosas 05 ~1 

Ae ~ar s~lución o sus pr~bl~mas ..lo c~~aci~a~ c .... m,... su~ot~s 

""e cra:""i to y "'º Sti ca pi ta! "'º tr,baj,.... !. t:a~¡,,...:~1 fir.;,pc:.arr.ior.­

to asin~ado en fur.ci~r ~e !~ fac:ibili~a~ 4 0 sus pr-y~ctos ~e 

!"Xportaci6n y "'~ su cap..3ci..1a"" ~ .J":""a. .-. 0 : 0 ra r roe• 1reos pr,...¡:.irs. 

7. ~arant!ss. 

activi ... a··p~ .. •n r.x¡·"-~aci··q., ~r.. sr·s 

pro~uctos nocesitaP C'"'rta~ cnr ~a~art!as ~~ cr~~itn G~~ las 
asa~u~~n rncupnrar ol in,~0rto ~o sus oxpn-tacin~os ~ara ~~~ar 

mantonPrso an l~s mnrc~~-s in:~r~~cl~r~los. L~s -arart!as ..tp 

cril,.litrt cubr~P art,...~ r-trns ri'"'S""í'!:; J,...s 4 ariV;;:~l"'l5 ·'o C !tástr,,­
~os naturalps y c~n~lict-s ~~cialos ~ ti~r c,...ntra ~,,5 mndidas 

qu~ pu-'i<>s<>n to111ar lns .. ,..,t.iarr~s -''! ll":; im¡::&rta-'orn5 c;u 0 iin­

pi~~r l~s r~~~s. so& astn ~~r ~az~ros ~,...lític~~ ~ cambi3~ias. 

- ~n '?l incu¡:·lirr.i"'ntc- ..t'?l f.>3~n .J"' lC'S crn-'i tos C,..nc,..~i~"S. i='"r 
instituci~nPS pa~a la ~r~~ucci~~ ..10 b~nrAS ..10 capital a 155 ~ 
~rnpr0 sas qua sustituyan im~nrtac1~~0 s ya s~·j ~~r ~o~~ra ~rn-­

l~n,,a..-la o i:·"'r ir1s.-.lv,..,nc.i.a. 

- ~n la protocci0n a ol prirr~r cnm~·ra...i,....r ,,.., a .. '(iulri 0 nt0 ""'º ur 
biPn Ao Capital ~i~n~a..lo y f~tric~~O p~~ p-irr~~; v~z ~r r~xic~ 

CQntra lf"'S posiblo.s p~r""'i~',-1.;s -:J !d:; yut::1o ~s-té ,...x,.:-u,..-·t,... ·"~ rart0 

el pnrio~o inicial ~.1 bi·~· 
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A continuación so muostra on un osquoma ol pro"rama financioro Ael 
Fo~x para ol aftn Ao 1986 
P: ograma financiero del Fomex 

FINANCIAMIENTO 

º""" "'°' '"º"'º' 11., ... ,_~~ 
Recuperación de cartero ~, 

1 
N 
T 
E 
R 
N 
o 

E 
X 
T 
E 
R 
N 
o 

AportOci6n-a;;rGOG;efño 
federal • 
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~) B'Ti?K;~ NACil"WAL ~~ C~M-?CI~ ~xr~?¡n~ 

F.:l. banco nacional '"'~ c..-.m~rci ...... ?X tori.-.r fuo C~f"\S ti t·Ji ~r':" 

--'es~~ ol aP.o "'~ i937 y f•.;rci ..... na C"'f;-,,._ l;r":i i;-stituci~r. °"º 
cr~~it~ y ~e pr~mocinr. al c~marci~ oxt?ri~r. 

los apoyes qu~ bri r..la ol e·anCJ".:'1111~>< t 5nn °1 cr..:...1i t .... • "'d rari.:.. 
t!'as o participaci"'r ~.:)mp....-rc:rl on o! ca pi t:ll s ..... ci.:l ..,º o¡.:­

pr1?sas n1~xicar.as, t!'man..t.-, :ns si,..uie-r to~ c .... rcapt:""'S prif'\ri. 

tarie>S: 

1) La prn~ucción. 

,e Bi~r.es ~xp~rta~los. 
"1<! E: ion<> S .tp Ca pi tal quo SUS ti ti:yor i To;··"·tacinnos. 

2) '/.,r.tas. 

~0rC3~~s I,tor~acl~nalos. 

$ustituci-<'n ..,P ims_:·nrtac.!rin.a.s ~º Bl .... ros ·'o Capital. 

Tt?rn1ir.aci6n ..,,~ p!.ar: t'3S º,., c("ln5 tr:.JCCi·~r.. 

~ejor~mi~nto ~o oficicr.cia J cali~a~. 
Amplia~ capaci~a~ ox¡~"~tsb!r ~~ ;l~~tas actualos. 
Instalac16n ~Q nuevas ,-!art5s quo ~x~~ ... t~n, ~ona~a~ om~!A~S, 

utili:::on l;""";SUtT:r:'S naci'"'r.alos './ S1:sti t.'1y-ar impt:'rt.,sci,,....rins. 

4) 0:-xistenclas. 

~P. m~torias prima~ ~ásicd~ 

~atorias ~riinas y p~,...~cu~ns ~xrn-~atlos. 

~l Dancomoxt, º" su funci~n Ao µr~m~ci~n al C"marci~ o~~ori~r 
ha craa-'o varins p ... ,....,...,...amas ·'o a¡:f"'\yn: 
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~. Los F"'inanciamia,,tos a la axpn!""tacir:'.n snn '"'~"."'-,..-a·"'"~ a 

las empresas que s0n: 

Pro,..uctoras C'=tn capital may~!"it.ari,... mo:~iCar"'ln. 

Co ...... rcializa..lot"dS ostabloc!..tas or. i".~XiC"• 

Com~raAores ~n ~1 ~x~ran¿ar" a tru~~s ~~ linoas ~n cr~­
~itn c~ncadi~as p~r ba~c"ma~t a i~stituci~nas b~nc~r!3s ~e 

lns µrincipalas paisos Cr"lr ~~;0 :·~xicn s~stinro ~~laci~~ ~= 

mnrcial. 
Cnmo ya so ~ij~ on ol pu~~n r antor~~r or ~3 -~ct!vi·Ja~ Jn 

<l!'Xpt"\rtaciñn n· s~ln as ~ac.0~3ri .... cum¡..li'l'9 c,...n rraci,..., 11 cali­
~a~, ~~~~tuni~a~ y s0 -vici~ sir" t9~b1~~ s~ 'ac~ n~c ..... s~~l~ 
ofr~car finaf"lci.:3ro.i ... n t,..., a 1-.s c-mr:>- .:1 • .1 ..... r • .:> ,.,.,1 •"X t,...a iC'>!""" p~ ... a 

J,, cual al barcomox. t. financi 3 ..ff rC'>c tan - r ~o 31 bancn -'ol -

impcrta""'c:- • l" ~Uº p ..... rmi to a quo 1 a .-.rr:p.,...,...sa r.c~xicoPa vi0oriAa 
~e c~ntaA~ Si~ afocta~ SU o~t~uctura finarci~ra. 

8'. Proi:?ramd ..,P. finaPc.iarr.i"'nt~ a la:; lmt.'"'!"tacinnos . .Ja mdto-­

rias primas, pa-to~ y rnfácci~n°s. 

~~rtr~ ~~ 03tD ;r-~~~a so ~~o:n-~~ s!mrlific~~ l~ ~orc~rc!a 

op0o.rativ3 3 fin -'o- .:~iliz.~,- ol sun-.if"li5t- ..... -•a bi-nns y/r- sor­

vici~s "'º imF"'rt.aci~ri "'º J-3 ir'"' •st.r.i.::¡ 101 ::;aí5 ;-ar.a..;ari'""r'.' 

pt:incipalmnr.t~ P:;tas n~n1'."a..'.:i .... n1:1s vía cartas '"'º c,...!,.,i tC"' "'º tal 
man~ra qum o} •. ~~vrnA"- Jo! ~x:-a~1~~" tor~a la s~-L1-i~aJ ...la 

qu~ una instituci~n fi~dt~c~~ra su pa!s lo cutri~~ ol impnr­
t~ r•sp•ctiv" en" ls ;r•s•ntaci~n ~e ls ~"cumftrtaci~n -•lativd 
() Ca..la 1.1Mf" _,o SUS or,·.t.arGUO$ C,..r: nst"' ::;n 05;:,...!"a q1Jo la p}Qnta -

in~ustrial rnoxicana quo roGuioro ~o m2to~l35 ~·rl~3s, ;3,·t~s y 

rofaccinnnS ~~ imr-r~tacinr. nn $~ VD~ afoct3Ad ó~ SU ~~~~acinn. 

P6 

S:stos financiami.-nto son c,,nc .. ~i"'~s a 1-=os omp·•sas c".'n ca¡:-i tal 
may-~itarin moxican" quo c~-rosp~n~an c~n ~ficior.cia a l~s ~b­

j~tivos naci"n~l•s "'º "'•sa-rnll<' in~ustrisl y qua pr""'uzc~" bi-­
nes n f::":'°°'Sto.n 5n,-vicirs q!!o .... r.i.t~~-cion - a'.-~.,..1·ar· ~•ivisas o7°icir.i:it~-

mC!'n te. 

C. Pronrama ~e sustituci~r ~e imp~rtaci"nos p~~ bi~r~s A~ al­

to val~r a~rº"ª~~. 



- Crr cs~i~al 1~~y~ri~a~i~ ~oxica~~ qua c~mpruoban quo su 

&ctiviAd~ sustitufº i~p"-taci,...~~s. 

- Con C6pit&l mdy~~!ts~i~ rnaxicdr" cnr c~rtificaA~ ~o 3Cti­
vi~a~ ~~in-ita-!a ~x~o~i~n ~~r !3 3r!a. Jo rat~im""i" y rn­
ment~ In~i1s~ri~l. 

- A c,...r..pra..Jt'"\ros naci .. :-a:os .Jo t..!.n:"'OS -lc:i ca¡:i tal -fabric.:1 .... ns 
or r"~xic,.... 

- rrov~oAnrpS ~D bionps ~p c~pi~al a Po~o~ y CF~. 

- ~1st~itu1~"ro3 y c~mp-a~~·os ~ira:ns Jo bi·ros ~o capital 
fabric~..J~s o~ ~&xic~-

- C'"'n cspital rnay ..... -iteri ..... moxicann quo ... ·rl~r.tar. SrJ Pr""..Ju.cci.!'r 
31 m~rca~~ f- ..... ntoriz~, f3C~i=~r~rs "3taC!oci~"s or. las Z"r.as 

fr,...nt~rizas ) crm~rci3ntos ~o cih~s z,...nas G~JO vor~a~ pr~~uc­

t,...s naci"n.slos. 

L~s firsr.ciami~nt~3 snr. a tasas ~G ir.to~os c"marcial~s y pre­
forpnci~l~s ~estina~0s a: 

- Lñ ~ r-Aucc:!.~I"'' oxi s tor.cia l c ..... mp.,..a-vftr ta ..Jp binrÍc:) "'P. capi­

tal y s~~vici~s qu~ SUStituyal"' in1;nPtaci-no5 n prt'"\..JUCt"S qu~ 
Soan C"~Si~craA~s C"ffi~ prinrita~ins. 

- La ?rr-'ucci~n. axistorcia y c-~~ra-varta ~~ prnduct~s ola­

bora~"s P"~ in~ust-ias moAlanas y poq1,ofas cn~si~ora~as C"m'"" 

prir-ri tarias. 
- La pr~ 4~ccl~n, oxistoncia y cnmpra-v~~ta ~o bi~nns ~o C"r­

sum" ~u~aJor~s fabrica 4 ns on las f-anjas frnntorizas " ~osti­

"ª~'"'s a l~s misrnas. 

Ln antorinr as e~~ ol fin ~~ alcanzar ls ir.tnrraci~n ~~ la 
planta pr-...111ctiva naci-l"'al. p-rmiti~l"' .... 1" as! a l ... s rr--'uctnros 
con las políticas ...i~ c-mpras y cr~...lito ...!al bancnm~xt, prn~ra­

mar sus ac tiyi...ta~os r.a-a Sd ti ;faca"." la -'oman...ta --'ol soc t"r pú­
blico. Pr~n~1JnVo ~1 ostabloci~mirto ~o c~nvnnins a la~~r plaz" 
qun incluyo¡. ol ,...t,.,.1:' .... arri~ntC\ .Jpr. apny .... t..:cnicn y financir.>J'."('\ para 
la ~p~~aci~n y 1statl--cirni~~t~ ~o ost~ tip~ Jo offiprosas. 

~. Fro~rama ~e i~p~~taci~~ ~~ bi 0 nos ~~ ca~ital ). aqui~ami~ntn 

..fe ompri0sas quo :-~-tici¡:ar. ~n al c .... m,....rci .... oxtnrlnr. 

Los financi3mi•ntos otor-a~os ba~o •st• pr--ram3 van ~irini~ns 
a 1.:;.s: 



- !•pres•• con capital maynritarin rnoxicann quo cnrrospnn"an 
CQft·@flci•ncla·a los nbj~tivns nacinnalos ,.,., "ºsarrnlln in-­
-~ú•td:al;; 

~ _F:lllpr_~sa• que pr ... ~uzcan bionos " p,roston sorvicins quo "º"!!. 
ren ., .ahnrren -tivisas oficinntomont<>. 

· ~ l':laprP.sas quP. r .. lncalicpn inv0 rsinnos .,,, la a·'quisiciñn "e 
@quipo nPC~sarin para el c-ntrnl "e la c-ntaminaciñn. 
- '"'.'mpr'?sas o pr'"'m~t .... ros c;110 ""º•stiriol"' ""ºC!!,..S""s a la C""mpra Aa 

infnrmaciñn básica ..... in-nnio~!a ..... prnc-sn, romunoraclñn 
el porsnnal, matorialos, nquipn y sorvicins, -ast"s ..... capa­
citaciñn, otc. 
q4!fPr"'n~ t"..fns a.llns a P?: ...... y 0 ctns ..Jo _,~~1'.arrn.!l,.. tc-cnl"\l"· ... ic"· 

- ~rnprll!sas quo r~alicon i0stu""'i"'s par-a fL'nrJan.c:tntar sus ,.,~cisin­

n~a ~e invorsi~n. 

Los apny("IS qup s""n ntetr'""'a..1_,5 5,..,, profr.irntorr,nnto: 

- Instalaci~n, a4quisici,;n. m~~arni¿aci~n,..,, rolocalizaci~n ~º 

plantas in"ustrialos. 
AAquisici~n ~~ bionos ~p c~pital naci-nalos y axt··anior"'S· 

- ~osarrolln Tncnnlñricn. 
- A,..fquisici"n ..f11a oquip"' noC,...SAt"il""' ¡:a-a ol C-r"tr""l .Jo la c,.-.nta-

minaciñn. 
- r.-~tu,..ios ,.,P. ;-r.oir.v .... rsiñr.. 

~1 inual quo cnmn so ha hoch~ on tornas artorinr~s 3 quo so 
intorcala un c ..... montari,... snbrn lns f,...n..lns ospocl;:¡los y os q1.1n ol 
~sta~" ha usaAn Aif•rent•s f-n"ns y fi~icnmisns para canalizar 
lns r~cursns nn ftJnci~n ~º sus ~~~~tiv-s. 

BP 

Ah.,.ra que la barca pnrt .. nec .. al <""sla"n os pnsibln pnns .•r on qua 
Se> ~esint.,r111<;>.-lie la maynría A~ lns f-n-'~s y fi".tic0misns, .,¡hn-­
rrin-tos@ a si mismo su'!!'l.-los y .•astas "º. "P"raclnn y a los usua­
rios lns trámitos burncrátiC"5· ~s c-nvori•nto qu• 13 banca cn­
lnqull! est"s fnnAos -'ir .. ctamonte. A.-licic>n3lm~r-to pn-'om,-.5 --'ocir qu• 
el uso nacinnal ~o ostns f~n~-~ ~s el ~n ya quo ~n su mayn~ra 

ti•nP.n tasas Al'! int•r~s su~siAieAas y un mal usn -'o Pllos pun--'e 
rP.sultar perjuAicial 



Hemos visto hasta aquí las principalos fuPntos nacinnalos e 
in·ternacionalos _,., financi3mi~ntc pa~a las ~mp.,..osas. 

Sin ambsr~o so l~ac~ nocasari~ tambi~n hacnr mPnci~n SMbr~ 

ot'C'C>S ti~·os -'o fuent .. s, como las ir•t<>rnas a la prnpia 0 mprP.sa 
O nrupo ..l~ PllaS, talPS ~nm0 lnS f~n.-105 pr~co·'ont~S ~~ la CaSa 

matriz dl suscribir capital nn una filial, anticipns _,,. t•So'C'P­
r!a " ~r.;°stan•ns -'o la CilSS matriz a una filial nn porman•nte 

r.ocosi~a~ ~~ finar.ciami~nt~ qu~ profiaro C~~ olln Cnrror Pl mP­

n0r ri~s~~ fi,,a~cl~ro. ª" V"Z '~ ~·acor npnraci"nos ~º financie­
miPnto int~rnaci~nalos ri~sn~S"S ~ tion las invorsinhos on ºSP:. 
ci<> ya soa maquinaria ,... f,•rrand-nta cua,-,An la casa matriz os la 

fabricarto n cnA~ b85~ la fnrma ~o patento, licoMCÍSS• ~tºC• 

ntra ~e larl f"rffias ~~ financiarnirntn irtorna$ snn lns pr~stamns 

,.ntr,. c,...mpa~ías fi!ial<>s: 

r:'StnS Snn muy Vi,...ila.J,...S si.empra pn,... las '3tJtn1'."i..la..los aAminstra 

tivas. f'.'nrrr1alm~nta cuan-'i:" ~n Ul"'a n¡:,...racl~r ..lo '?Sto tipl""' S0 una­

,..,_ las Cf\rr.paf'\ías r-=atrasa al m~xim,.., s1.1s pa,.,ns a la ntra 11ni...la..f -

-'el ,..rupo, ur.a filial ..... t•rniina-la ... bt<>l""'rá .... hocho ol oquiva -

lente -le un pr.;°stam ... •n "SPPCiP Ap la ... t.-3 uni-'a-'. ~s cnmún que 

rrupos -'e omprosas int0 rnacinnal<>s centralizon al máximo lós 
f~n""~s quo tannan on oxeas~ ca~a una ~I> sus cnmpan!as filialos. 

La aplicaci~n "'e-1 flu_io -'e ofactivn r<>sul ta S"r tambi~n una 

fu<>nt• -'• financiami,...ntn cuan~o lns fon"'ns s• utilizan •n acti­
vi"'a-'•S prn-'uctivas n <>n la ampliaci~r -'• sus plantas, 4 •te. 

los c~~~itns ~~ pr~v~~~nr~s n al ~asivo a cnrt,.., pl3zn más cn-­

mún as tambi~n un financi~mi-ptn cnm~rcial, lns c~~l.03 han si~~ 
conc<>-'Í-'ns pnr la cnmpra ~. art!culns. 

8!1 

C:-st" tipo:> "'e· financiamiontt" <;>S muy A.,soabl• Pn c-n-'ici..,n•s "" 
las qu• ~tras fupnt•s •scasean aun cuan-'n ol n" pd"ar facturas 
,.,,. pr~Vªª""',...rºS a tie:np<" pu.o~p t'PPt'ºSonta-r un aumar t"' 0 ri lns c,..,S­
tos a larno plaz<'>, ya qu<> al n.al usn "'ºl cr~-'itn cnm•rcial pu 0 "f! 

A i ficul tar p<:>s t•ri,..rrn•ntP la ,...bt<>r.ci,!;n "'º finar>ciami..,nt" nn s..{l,... 



CC)n· los mismos pr.-.vo.,.-'nros sirin tambi~n C"n bo;rc.-.s y ..r,;.más 

p~s.i bl-.s ac r'!'e" ~res • 
~in Pmbarno. PSta situacl~n S~ prosonta ranPralm~nto on C"~­
paf'IÍ&S ~QUP.i'las 0 moAianas n qua inician ¡:,nrq11" la:; ·-ran '"'s -
tionen la pnsibili"'a'"' ,..,~ ... tt~nor pr~starr."s ~n c,....r,..1ici ..... 1"1QS f.s, 
vorabl•s y utilizar parto "ª "'5"' -'irior.-. r~ra sus cli-r.tos a­

tt"avés -'el Ct"é°tii to que los C"l"ICº"'t>n ¡:.a ni q111? ¡:.uo"'an SC'brPvi­

vir esperariAo CC'n allo su lpallo-'• 
fq0 ~oAemos .. t~scartar t a pasar ,..le t('..Jn, quo Al cr~...fi t.C" Cnmor­

cial pue"e ser utiliza-'o c~mo ul"la fuonto ..r.,. firanclamionlo 

a~icional pe~ varias raznnos, ~ra ~º P~~a~ ~3 qLlo s~ pu~...le 

Utilizar cuan,., e SP. nPc,,si ta ,..la-1a su f:.~x! bi l!"a.-1, ""'tra, n-:"" 

Se n~cosita TPa}izar ~r.ar.~05 0SfUnrzn5 ~ara .or.~ou..IU-so, rnr­
mal~nte no ::;p llonan s,...l!ci t1...•..,.os f.-..rr.;alo~ .:.,, crC:...ri t.-.. ni se­

rPqui~r~ an muchrs casrs 13 firffia ...lo ~~cum~nt-~ ~! ~xiston -
fochas :-irurosas '°'e p.:it"',.... 

~$ muy ir.•pC"'r-tanto 5ni"ol3r ~~ c.-:-t.rc r~-~!, 'd Cp:o ,,...l TJS,.. n;..;cn­

SiVc.' .4~1 cr-',..tl tn ..te pr,....v~a....r,...,..PS PU" ... 'º ros u! ta- 11r rr.sl C:'1r.1irt"'\ 

cuan~~ s~ prat~~~p c~n ol, ri~c~r la ~p~raci~r - ~x~&rsi~n -
·'"!! le cr1..¡.:.:ir.:!~ ,tob_!,..J, ... .:i 1un nst.n .:?"~.:~ tr"" r ~ º!:'I :;· .• ci::it"'r-t~ ¡.:,! 

ra hacor fr~nt~ al ircrPfi1~rt" or ln~ ~ctiv-·s y !a~ cu~rtas 

esto'r. ta~ vorci .... as quto 1,..s p- ..... -... 'nn ......... rc-5 ~"rrari t!r"' slt·""l :.i la 

concnsi6n ..1~1 crt~1t~, sin qu~ la ccmpa~!a :º""ª a ,..,""''~ re­
curti.r. 
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CAPITUt.f' r:n· 
1) INSTqU11~NTrs ~~ rINA~CIAMI~NTf' 

1.1 ~misiñn AP. Accinn•s 

91 

~Pntrn Ap las Aiv..,rsas fu•nt•s ~. financiami•ntn a quP pu•Ap r•cu­
rrir una ftmprosa s...,. oncu~ntra la nmisiñn ,.tp acci,...,"PS crimn una f,.,rma 

into-na al i~ual qu" •l cr~Aitn cnm•rcial n Ap prnvooAnr•s, las 
rP.inv•rsinn•s Ap utiliAaA•s y apnrtacinn1>s aAicinnal•s Ap capital -
ln snn tambi<Cn. 

SP. Aice que la •misiñn Ae accinnPS •s una fu1>nt• int~rna AebiAn a 
qu- repr•senta la v•nta parcial Apl capital Ap la •mpr•sa. 

~xist•n •n nunstrn moAio Aiv•rsas fnrmas para r•laizar una coloca­
ciñn pública Ap las accinnns Ap nntre las cual•s A•stacan la n•nn-­
ciaAa, compntitiva a cnmisiñn y Ap vnnta Air•cta. 

La prim1>ra Ap <>llas n SP.a la n•....,"CiaAa cnnsistn •n qu• va int•rmP­
Aiario, una casa A• bnlsa cnmpra tnAns lns valnr•s a la ompr•sa •mi­
snra y ¡., prnpnrcinna •l capital quo n•cnsita. ""sta .casa A,. bolsa 
intl!rra a un s.in,.;ic.·ltn ...allCO Cf•1locart1.r.:::i.:; y V:"'lr.....f~ lr.z v;:il~rrs rntrft rl 
públiCC' inv,.,,rsi..,nista ap,..,•an..ln t"talm,...r'ltD }El etomisiñn, aSÍ mismn 

la casa Ap bnlsa asum• el ri•S"n Ap nn V•nAer tnAns lns valnTPSo 

la •misiñn cnmp<>titíva si"u" la si..,uiPnt,. m•cánica; la prnp!La .. mi­
snra cnnvnca a participar •n la c.-.lncaciñn a Aiv"rsns int•rm•Aia-­
rins, qu~ ,.fpsp6~s ~P rPcibir ca~a una ~P sus prnpu~stas Pvalua y 

s@leccinna a la casa Ap bnlsa qun nfrPCP. las m•jnrps, cnnAicínn•s 
P.n cuanto a precín y apnyn a la •misiñn Ap las acci.-,n•s. 

Por lo qu• s• r-fierP. a la Pmisiñn a Cnmisi~n PSta cnnsitP Pn pa­
nar· una cnmisiñn a la casa A• bnlsa ~ .. acuor~n cnn ol impnrtp Ap las 
accinnPS qun SP CnlnqUPn, nnrmalmPnto PSto tipn ~~ cnlncaci~n SP 
usa cuanAn las cnnAicinnPS Ap vPnta nn snn muy favnrabl•s n qu• -­
implican un ciP.rtn rios~n al pmitir ~ichas accinnos. 

~n Asta cR~n la casa ~P b"lsa """" asumn ninnuna rietspnnsabili""'a"" pnr 

la nmisiñn tntal ~P las accinn~s y snlam..nto s• c"mpr-m~to a rPa-
1 izar Pl maynr osfuprzn Pn la cnlncaciñn. 

La fnmra AP. venta ~irPcta PS cuan~~ l~s valnrPs s~n VPnAi~ns pnr la 

Pmpr•sa Pmísnra ~íroctamontP al públicn, c-n ln cual SP ahn-ran to-



~os lns cnstns Ae cnmisinnos a intormnAiarins. 
E"s iinpnrtanb! seflalar qw> <!St., tipo "P. npPraci,:;n "S muy utiliza­

~" en los rstaAos UniAns. 

Para que una Pmpr,.sa puo"a llovar a cabn la Pmisiñn "º acci,.,nns 

necesita CiPTtOS rPquisitns talos cnmn: 

~l QUP su capital sncial maynritarin SPa mnxicann. 
Tramitar P.l pormisn cnrrospnnAi<!ntP anto la cnmisiñn nacinnal 

rlf' valnrf'S• 
Inscribir lns valnrns •n la Brisa M"xicana ..... Val~r,..s prnprr­

cinnan ... o a osta tn"a la infnrmaciñn n"rin"ica v tambiñn a la 
Cnmisi6n Nacional -'o Valnros. 

'l@ntrn AP la infnrmaciñn qun sn -'obn prnp"rci<'n>r a la 8nls.~ -
"Pstacan Pl Balanc .. , rstaAn ... ,. qP.SultaAns, fluin "" ofoctivn, "a­
tos pnr acci,:;n cnnsnliAa"n y sin cnnsnli"ar, into"raciñn "ol ca­
pital S<'Cial y caractnrísticas Ap las accinnns, al~unas raznn•s 
y prnpnrcinn~s s"bro rAnAimiDrtn, activi~a~, ap8lñncami~Pt~, li­

quirlez y "el flujn "e ,.f,.ctivn. An .. xos relativns a inmuPblos, -
plantas y "quipns, c~nst~ucci~n~s ~n pr~cns~, p~sici~n nn m~nn~a 

~xt~anj~ra, cr~Ait~s bancnri~s, c~nciliaci~n PntrP la utili~aA -

c:ontablP y la utili"arl fiscal "el porioAn, nbli .... acinnPs quironr~ 

farias inscritas on bl"lSa 1 b,..n<>ficins fiscalPS, fnrmularin AP. i,!! 
f~rmaci~n supl~mnntaria ~nb~n PVPntns nxt~anr~inarins. 

Para la Cnmisi~n ~:acinnal ,..¡º Val"'-"'S SP rPq11b·~rD practic.:imPntp 
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la misma inf,...rmacinn PXCoptn lns anox~s monci~na~ns ñnt"rinrmo~t~. 

Así mismn s~ hacP noCPsaria la pr~paraciñn ~P un ~ncumontn quo 
prnpnrcinnP la infnrmacinn anal)tica snbrn la cnlncaci~~ Ap las 
accinno5. 5,,... ,..¡Pbn '°'i!'"Í""Í!" al p1Íblicn invnrsi....,nista q11n SP ,...,, -­

CUpntrP intPrPsa"n pn participaron "icha nforta, para qun nstns 

t"""'ª" Pl,.m<>ntos sufici~ntPS para <>val11ar ol bonoficin "P .-.bto­
m~r los valnr .. s. 

~stn ~ncumPntn ~s C"'n~ci"'n c~mn pr~sp,...ctn ~A omisiñn y ~nb~rá 

cnntener PntrP ntrns ~atns lns Si"LriPntos: 

a) Tipo y mnntn "º la nf•rta. 
b) ~bjPtivns "º la c.-.lncaci~n. 



e) Lns pnsiblos ;;-'qoiriontos. 
A) Prncin -'~ c"lncacinn. 
•) N6~~r~ ~P accl~nns ~ nfrpcnr. 

f) Valn~ nnminal -'<> la accinn. 
~> Clas•s -'<> accinnns. 
h) S<>ri.,. 
i) Cupnn vi,..<>nt0 • 

j) Pnrc<>ntaj<> qu<> rPrr0 s<>nta -'pl capital s~cial. 
k) Plazn -'<> la nforta. 

l) Cnlnca"'"r"'S. 
111) Ant•c<> ... Pnt•s ... ., la •mpr•sa "mis~~a y su nstructura corpnra­

tiva, princiral<>s funcinnerins y 1-s mi•mbrns -'<>l Cnnsojn "'"' 
Arlminis tr;;ci nn. 

A-'icinnalm-ntP a <>Sta infnrmacinn 5" -'ob~rá incluir c-m~ pnrt<> 
Af'll prnspnctt"'I ..,P Pmisinn la si,..11i,..'"'t"': 

1. lns cnnsumi-'"r•s -'<> lns prn-'uctns fabrica-'ns p~r la c~mpaMía, 
su participacinn actual •n ol mnrca"'n y la t•r-'<>ncia hacia .. 1 
futurn crorcann. 

2. Las mat .. rias primas qu<> utiliza y la t<>cnnln-ía -'nsarrnlla-'a. 
J. Infnrmaciñn fi~a~ci~~a qur cr.nt;:;~na: 

~sta-'"s Financinrns -'<> lns últimns añ,..s ya -'ictaminaAns. 
~structura "'"'l Capital cnntabl• -'• la ompr•sa. 
In~ica..,nrps Financi~rns. 

Fnl!tica snbr"' -'ivi-'<>n-'"S· 
prnyPctns -'<> inv•rsinn<>s. 

4. q.,lacinnns labnral•s actu;il<>s. 
5. n.,tall• Ao lns principal•s prnynctns <u;:Palizar. 

Pl"lr último, vcr...,,ns lns asp<>Ctt'ls a ,.valuar qu<> "'"'t<>rminan .. 1 cns­
tn ..... finaneiam'inntn qu• implica nstn tipn ... ., npnracinn, l,,s cua­
lns •stán r"'pr .. s<>nta..,,..s pnr: 

La tasa ..J~ ron..,imiontn quo ~xi~irán l~s ruov~s acci'"'nistas. 
La Cf'misir\n n11n sn n,..c~si ta ra ... ::tr a lns cnll"'lca..Jn!'PS, así cnmo 

las cuntas cn-r~su~n~i-nt~s a la c~wisi~n Naci~nal ~~ Val~r~s, 
la s~lsa ~-xicana .... Val-rPS y nl In-'•val. 

Los c.-stns ..... la r•alizacinn -'P un <>stu-'i" t.;'cnicn Ap f'acub~­

li"'a-'. 
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, Les na,tns inhP.rPnt.>s a la prnmnciñn y publiciAa-1 -lp la Pmí­

siñn aSÍ C"mn tambidn lns ..¡• imprn5Jñn Ap lnS titulns. 

~~ P,ntre las V~ntajas qu~ S~ puo~~n nnc~ntrar Pn ~J USn Ap ~StP 

tipo ne financiami .. nto SP PU"..¡P.n SPñalar, u~ aprnvochaminntn "e 
P.Stimulos fiscalPs y un mPn<>r cns t" ..¡,. ca pi tal, aunqu,,. "'S tP tipn 

AP. fu .. nt<> arlicinnal .-fP. financ.iaminntn ru""" rPprPSPntar una -li-­

luciñn "" P.l cnntrnl snbr"' l~ a-lministr.aciñn r1,. la ~mr~~sa. 



17 Stf!!o tip,... ~..., pa,.,arñ sr.ri l,...S QIJ,.. ,.,.miton las nmpr,..sas Cnn "l ,..biotn 

""'P c~rt~r fi~~rciami~ritn a l~r~n pl~z,.., pa...,ar~,.. pnr "'Stns Lln intn­

r1>5 fll""tnrtn a l .... s C""rr.pra-•-rr.ios ""'I":\ nst-!:> tít••l,..s. 

La omisJ~n ~..., panar~s a t~~a fl,...tartn n 11 Flnntiri~ rat~s nntos ~, 

PLJ~""'n s~r lJnva~a a cabn pn~ cnrp,...raci~n,.,.s ~º bastant~ s"li~PZ y 

~~n"ralmonto nl J...,stjn~ ~º 1~~ frn~~s va ""'irinf..1 .... a la a~quisici~n 
...ft> activ~s fii~s ""an""'n procis~mnnto cnm- ~a,...antío ~i activn fi1n 
..f& la ompr'""'S8• 

~1 val~r n~mi~al ...t~l pa~ar~ r1Jn..ln snr ~,... l ·ººº ~~lar~s r mr7ltipln 
,.fp PstP, cnn un plaz .... sur.r.rinr a 11r ai1n y ""ª t.rJsa ,..,,.. inteiir~s ba­
sr-io ...fp¡ lib-nr 3 mns ..... s, s,...brl'\ tasa ,.... prima i,...1•al al pn,...c .... rita'io a""i -

ci"nal a la ta~a libnr. La mRn~~a utiliza~a para ~sta nmisi~n ns 

~1 ""'~!ar ~ our,...m-rn·'as. 'r-rtizaci~~ p~r s,..rf,..s n ~1 v,..ncimi~ntn. 

Lns morcn""'"S rri~cipal~s ~p C""lncaci~n ~,, 0 st,..s pa~ar~s snn lns Jp 

NuP.Va Ynrk, L<'n~rns y Fra..,cfurt. 

C:-1 prnCf"'Sn ..f_, una c,...lncaci..:'n ,.,,.. ftst~ instrt1m,..rtn, ,.,,a v~z qun la 

~mpr,..sa !·a d~ci....ti,.,n t•tilizar ~sta fu,._rit .... ""~ fino9nciand,..nt ..... , ~s ~1 

si,..nionto: 

C-5 n~cnsarin prÍmArnmn~t,.. $""'licitar n} prrmfsn C~rrosp,....M~iontP 

a las autnri~a~~s. 
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PrPparaci~n ..Jn un ..,stu...1i,... t~crdc,... pnr part" ..rp} 8rr1k,..r '-""" ol qu~­

se· rff:~tPrminPn pl p}azn, mr<1f"1tn, mt"'lmont,.... }' morcrt""'"'• 

F'rPsontaCi'°'n ...lp osto ia.StU'°'in a la ,...mpres.sa V SU f""'rmalizacf~n. 

Ll•v8r a cabn la "f•rta p~blica. 

~s muy imr'"'rtarit0> cnnsi""'oréJr pcira una c,....rr"'cta oval11aci..{n """' un 

prnv .... ctn .... ,, osto tipn la ton....t~~cia ...lp lRS tasas "'º intor~S qtJº rP~i­

rar a la ,..rr!fsi,::;n "'" ln futur,..... c-1 ,..f,..ct,... qu,.... t,..r...JrfÍ "Sta '"'misi..:n 

Sl"b?'"' las utili~a~os, fl11'ns ~,,. pf.,.ctivn y l~s c-stns "'•capital_.,. 

la ~mr.rosa ~misnra. 



cal relat:i"Vn el impu,.stn snbr<> carital<>S •: r<>t<>nCif'>nns. 

Los cnstns Pn qua incurre Pn la omisi~n ~~ Pstns pa~arós snn 
principalmont .. lns ncasinna~~s P"r: 

Los int.>r•s•s pana~ns. 

Cnbnrturas cambiarias. 
~stu~i,..s ~ .. Factibili~a~. 

La prnmnciñn y cnlncaci~n. 

CnmisinnPS a lns cnlnca~nrns. 
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ri~ acuor'"'n a l"' ant"rinr sin pur.o-'"' C'""nclt1Ír qu,... una ..... rr.isl~n An 

pa,,arhs a tasa flntart,.,. p,...rmi t,... nbtnn,..,r IJT1 fipnnci :imi""ntn P-""ra raa­

lizar iMVPrSfnnPS cnns~~nrablPS tP~ÍPn~n m~nnrPS cnstns finarcfnr~s. 

Sin Pmbarnn, SP incurrP nn rfr-.snns ..fo f"luc t1H:)ci,...n,c"ls m'"'n"' tarias y 

~~ alzas ~n l~s tipns ~º intn-~s. 

J .J LAS FllSlf'llll::S 

Una fu::;iór. ~s Pl Cr"'nv,...nin a trnv,(s .-101 cunl una iomprosa subsiste 

mi•ntras qua ntra ~,...sa~arPCP p~r mc~i" ~o un int~rcambin ~ª 

accinn.,s, quo~ar.~n cnm" r~sp~ns~bl" la primnra ~ .. lns activns, -
pasiv"s y ~,.,más -bli,...aci,...nns ~P la s~"un~a. 

"'."mpr,.sa I >mprPsa II 

Activo 230 F'asivn 12 Activn 20 Pasivn 10 

Ca pi tal .ll§. Ca pi tal lQ 

230 ~ .ZfJ JiR ==== 



~mprPSa I Fusinnantn 

.A.ctivn 250 Pasivn 

Ca pi tal 

~sta mnAaliAaA 5,. ha vnni~n llovan'"'" a cabn Pn una "ran cantiAaA 

An nu,..s trn pa!s, "'nbi""n a qu,, os acPpt~ .,,a c"m'"' una buiona npci'°'n 
Ap financiaminntn r•pnrtar...i~ a'"'nmás mríltiplos vonta1as a las -­

part~s fusinna-'~s, pnsibiliJa~ ~º f~rma~ nL1~v"s "~""'ci .... s y ~~s~ 
rrnlln Ap nunvns prnyPctns. 

~ntrP lnS bono'ficinS quo 5,.. pur--'~n ,,bton~r C,..m..., ro Sol ta..fn "'°' Ur"!a 

fusiñn ,.,. -lns· nrupns '"'" ... mprnsas rln-lica•as a la in-'ustria '"''" la 

transfnrmaci~n pn..lomns citar: 
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a) Lnnrar una mojnr Pcnnnmía rlp <>scala, ma-'iantP la nptimizaci~n 

Pn •l aprnv•chamiontn ..lp lns rocurS"S human"S y nn la utiliza 
einn ~P las capaciJ~Jos jnstala~as, r~~uciÁn~nsQ lns c~stns 

al prnrratoars,o ~ritr111 tJn m.ay .... r vnlumcn rt.:. prn...lucci""n: 

Cnstns Ap la ~mprosa II 

2 500 

1 250 
3 750 

Si '"'•saparPC• la cnmpañía II lns c"stns snrán inf~rinr ... s a 

3,750 miJl"n"S· 

b) T<!m•r un mo.Jnr accP.sn a las fu.,nt.s ,..,. financiami .. ntn y nbt~­

nPr mPjnr•s cnn'"'icinnns cro'"'iticias. 

e) Ln~rar una maynr fl•xibili'"'a'"' para rrnpnrci"nar •l ªP"Y" n•­
cosarin ontrn las cnrnpaRías ~PI nrupn, tantn "'" nl campn 

tPCn,..lñ"iCn Cnm~ on ol O~mfnjstr~tjvn • 

..t) HacPr más •fici•nt .. s lns sist•mas ,.¡,. cnm,.rcializaci~n y ln­

n!stica. 



•) rener-la flexibili~aA npc~saria para cumplir ~pnrtunam~ntp 
con los enmprnmisns ,.¡., vonta r1,. oxpnrtaciñn, ya qun s~ pn­
ttrlfn embarcar· impnrtantos vnlúmonos rlnl rrnrluctn n prn-'11c­
tns ,.¡., Cualqui 0 ra ,.¡., las plantas r1,.l nr11pn V A-'om;'ÍS, SP fl~ 

ttrán nbt .. ner m-.jnr.,s cnn-'icinnos "" las tarifas rlp flot•s y 
ostablPCPr bas$s para una nxpnrtaci~n ¡:-rmanontn. 

f) fortal•c-.r la pnsicinn •stratonica rl•l ~rupn a niv•l nacin­
nal e intornacinnal. 

~) Lonrar una maynr intnoraciñn vprtical .. n •l abast•ciminntn 
rle matorias primas, así c~mn prnpnrcinnar una maynr valnr 
anrPnaAn a lns prn~uctns fabrica~ns. 

h) Optimizar las inv•rSi"n•s ~n activns fi~ns rnqu•rirlas para 
cumplir cnn lns nb~·tiv"s ~.1 cr•ciminntn y rlpsarrnlln. 

i) Po,.¡¡,.r arnyar ,,¡ -'pSarrn]Jn ..... las •mprnsas s11hsi~iarias V 

lo~rar un cr•ciminntn •stabl• y snst•ni~n. 

j) Lnnra~ la -'iv•rsificaci~n nc~nñmica mant•r.inn-'n una ~stabi-
11....,a..f tan la~ utili""'a..Jn::> ,... -:;"a c11ar . ....fn las. util i"'rt"'DS ~r. la -­

~mprosa I Aisrnint1yon la ~P la ntra s~ incrnmP~tan cnm- c~ns~­

CuPncia ..f~ la fas~ ~Pl cicln ~cnn~micn, ~)nmpln: 

[l![!r'f"SB I E:mprosa II 

60 
50 
!¡O 4 
30 3 
20 2 

10 

82 83 84 85 86 85 86 



• 60 

50 

FUSI"N 

40L---~~~~~~~-
30 
20 
10 

....._,~2,......-:8~3--;:P~4---=P~5-::-:86;--

• Cifras on millon~s _.,. p_osns • 

..,,.sAP. lu1>nn qúo para "ar. ofnct" a •l prncosn _.,. l• fl•Siñn l" puo­

A~n prasontar alnunns pr~bl•mas cnm" nl '"'• Aotorminar Pl ostabl•­
cimipntn Ap la raz~n "'" intnrcambin '"'P. acci~nos antro las Ans pal:. 

tP.S O la intonracinn Pl Pquipn "ir.,.ctivo _.,,, la omprpSa fusinnanto. 

~n P.St~ a PSpac-in VPrPmns cnm'"" '"'iPmrln ~ns mt<tn...tr.s a usars~ "" Pl 

cálculn .-4p la valuacir::n ""~ acci""'n'"'S y su r:.L..,.(n '""n ir.tnrcambin. 

rxisten on nuostrn mn~i~ vari~s tir~s ~P fusi~nPS, la ~ol tipo 

enns~li~a~a, quP PS cuan~~ ~~s nm'rnsas ~Psaparocpn y s11rnP ntra 

nu,.va qun SP ~ncarna '"'" absnrbor l~s activns, lns pasivns y las 
oblinacinn~s ~P ~mpr~sas qun ~0 saparPCP.n· 

La arronAatarla; cuan"'n una "'" las omprosas ronta a ntra sus acti­
vos r•cibionAn un innrosn QUP ~" "istribuyo cnmn un "'ivi4onAn. 

La •statutaria; •n "nnA• la fusi~n SP acu-r'"'a pnr maynr.!a '"'" -­
acci~nistas Ap ambas omprPsas, ~s ~~cir quo si t1nr ~más sncins 

A• caAa ~mpr~sa qu,. pns .. ,.n la maynría Ap capital acu•r"'an fusio­
narsP s .. 11,.va a cabn, aun c11an"'n oxis ti,.ran mas acci-nis tas. 

""xisto tambi&n "tra m~"'ali"'a"" ,..,,. fusi~n qu 0 os la fusi~n cnntrnla.,.. 
Anr.a tPr:ia r'psarrnllar'n nn ,..1 Ca pi t11ln I, quo •S cuar"'n una om: n•sa 

ti~nP una canti'"'a"' '"'P accinnns ~. ntras •mpr•sas y sus a..rministra­

Anr•s y ol prnpir nirn ..rp la Pmpr•sa. 

~valuación "P. un prnynctn "'• fusinn 

tln" ..i., ln:; cnnc.,ptns a f.ll1alizar ""urant" la nvaluaci~n ""'" un prn­
yoctn .... fusiñn PS .. 1 ro]ativn a la ..... t .. rminaciñn ..... la raz~n ~ .. 
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t·nt.-re11111bio Ae acci!"n"s. ~s MPC~sarin para tal ~F~ctn valuar las 

ft•pr~sas fusil"nanU.. y fusinna'"'a P"r" para "star ,,.n cnnAicinn.-.s ,.,,,. 

"'etPrtninar 11!1 númnrn ...t~ accinnns QllA r~cibirán 1~5 s ..... ci"'s ""'~ la -

.-mpr~sa fusinnaAa. 

11( continuacinn SP munstra un .-.j,.mpln '"'"' c""mn -'ptnrminar la raz~.., 

Ap int~rcambi~ Pn un pr"'y~ct~ ..ip fusi~n ~n ~ns cnr1nraci~nas Ap~ 

tiica'"'as a la inAustria ... ,,. la transf.-rmacinP, .pnr m<>Ai- ... ,, -'"s -

""'tnAns: 

Ft>r mPAin "'P. r'stn SA V3 a ..lot,...rminnr ol valnr ,..1,.. las accj,...nPS a 

trsv~s ~Pl val"'r Ap rPpt'\sici~n ~~ lus instalnci~n~s prnductivas 

Ap ca'"'a cnmpañ!a Pn basn a su capaci .. a-' -'n prnAucciñn, a_.icirnan­

lio al valor '"'<>l activn fijn nPtn '"'" subsi'"'iarias y al capital ... ,,. 

trabajn c~ns-li .. aAn. 

a) Valor ... ., rPpnsiciñn ... ,,. las instalacinnr>S p.-- .. uctivas "" basP 

a su capaci~a"' ~P prn~ucci~n ~~n~o s~ ~nt~rminan trns c~ncop­

tns básicns para la valuaciñr. 

l. Capaci .. aA Ap prnAucciñn: vnlumpn anual""" t~nnla..1as pnr 

ca...fa lín~a "'P pr"'...aucci~n Pn f1Jncinnamiontn activn Pn ...1ns par­

tPS ... p la cnmpa~ía Ac•rns .. Pl CPntrn s.~. ~ .. c.v. y una plan­

ta ~n ~1 c~sn ~º La~ina~~s ...4ol Ba¿í~, S.~ . ..Jn C.V. 

2. Vi .... a util t"tal y romArinntn. qu" ns Pl ~t1m~r" ~n afi~s qtJO 

S• nspora funcinnpn las lfn,.as ~- prn'"'ucci;:n ~P ca..la planta, 

bajn cnn~icinn~s nn~mal~s ~º ~~nraci~~ v mant"rimi~ntn. 

La infnrmaci~n art"rinr pu,..~P sor nbto~i~n ~iroctamnrto ~o lns 

avalúos rlt-al iza .... ns p'"'r r·,..ri tns valua""4r1r""s fn...1np~ri..Jil!lontPs quP -­

as tpn r•nistra-'ns """ la CnMisiñn Nacinnal Ap Val~r~s. 

). Valt"rizaci~n ..,p la prn ..... 11cci..:n, qu,.. sn nbti,..,.rin, on ,...5to CñSn nl 

mul tip~icar la capaci~a,., anual .-r tnn1>la .. as r'"'r 170 ..1-"lar"S 

amarican~S pnr t~nDlR~a on ambas C~mpaftÍOS, ru~a m-strar ol 

valn~ anual ...lp rPp~sici~n An las instalacinnns prn~tJctivas. 



C::-1 v3ln~ nbtPni...en s~ ...tivi.-1"" ontr~ ,..1 n•!mPrl"°' '°'P. ai"ins Ap vi..la 

útil, t.nr.al y 5" mul t.i i·lica P"r <>l núm.,rn -'P. añns "" vi.-la útil 

r~~annr.tP. La cifra mnnci~na~a ~~ 170 .... ~laros amnrica~~s co-­

rres~nn-'<> a la carti-'a" nncnsa~ia pnr t.nnPla-'a arual prn-'uci-'a 

para repnn .. r una planta '"'" c<>m<>rtn bajn cnn-'icinnns nnrmal•s 

~r. np,...r."lcirn y rr3rtnni~·.i,.._t..., cnn bas~ Pn ....,=.tu"'i<"S ofpctua..fos pnr 

t~cnicns intnrnacinnal .. s nsp<>cializa-'ns "" la m3toria. 

b) Valnr -'Pl activn fi;" nnt" "" subsi-'iarias. 

~sto imp~rt~ ~s ~~tormina~ .... c~r bas~ on las cifras mnstra­
~as pn !ns ~sta~ns fina~cinrns ~ictamina~ns. qtro wunstran 

lns activ~s fi~ns a sus v3lnr~s n~t~s Aa r~pnsici~n, ~e -­
acu'"'r"'"' cnn aval1Jns ...10 í>'"'l".'i.tns in...i,..p~n....tiPnt110s., 

e) Capital -'e Trabaj~ C"nsnli-'a""· 

Quo snn ...lotprmina~ns Ct"tn baJP, tambi~n ""'º l~s ~st~...1ns Finan­

ci<>rns -'ictamina-'ns ""ambas cnmpañías, haciP.n"" la cnnv<>r­
si~n ~p impn~tos a ...1ñ1~r~s. 

"1 q•sumen '"'" Valuaci~n. 

Una voz quo so "btion"n l~s val~ros in-'ica-'~s "n lns incis~s 

ür"'t~'t'if'\t"PS sea :'1CtJmt.:lan, l""btPninnrlf'SO 8SÍ ~} im• nr~ pnr cnm-

I. Valnr ~~ ropnsici~n ~p las instalaci~nns p~n~tJCtivas ~r baSP 
..., ~,, r-~n.1cirta..t ..a. pr"~uccir\n. 
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IV. R"'s!lftle" Ae la valuacinn 

a. Valnr AP. repnsiciñn Ae las 
instalacinnPS prnAuctivas­
en base a su capaciAaA Ap­

proAucción. 

b. Valnr A~l Activn fijn MPtn 
'4e subsitiiarias 

e-. Capital Ae Trabajo consnli­
rfali,. 

Val"r pnrc,,ntual 

Nn. Ae aceinnPs en 
circulación 

Total Ae Aceinn<?S Ae Acoros 
rfe1 CentrofUP. equilvalAr!a 

s 279,389 

35. 121 

1~,5~0 

1 ~28!040 

60.36% 

~00,100,200 

al 100% ( 300,100,200 ontro 
60.36~) 497,1A3,A96 

Tntal Ae Accinnos Ae Laminatfos 
tfa?"!aj!o snbre la base an­

terior- ( 497, 183 ,896 por 

Ll\KINA"""S 

s 216,810 

349 

1 • 74 ~ l 

' 21~.416 39.64,; 

~2 1 6PA 1 626 

39.64,C) 197.,083,696 

104 

Tf"ITAL 

s 496, 199 

35 ,4 70 

111ZAZ 
s ~4,214~6 

109" 

Nn. Ae Accinnos Ae Ae .. ros a 
int.,rcambiar pnr carfa acci~n 
tfe LaminaAos ( 1970!33696 pntre-
32 ,688 ,6CJ6 ) 6. 03 accin"'•s 

Mtor!o II 

~ontfe se· va a Aetorminar-el valnr Ao las accinnos pnr moAin Ae 
su· capital cnntablP al 31 Ae ~iciombre 1986. 



~l capital contablP SP nbti,.nP Ap lns •staAns FinanciPrns: 

Capital ContablP 

Val..,r Porc .. ntual 

Nn. Ap accinnPS Pn 

circulaciñn 

Total ~ .. accinnPs Ap 
AcPrns QUP Pquivalrlrían 
al 100% 
300 100 200 .:ntr,. 69. 6% 

Total A,. accinnPs ~ .. 
Laminarlns 431 178 4,8 
por 30.4% 

3 7. 132 

69.6% 

300 100 200 

431 178 448 

No. Ae aceinnPS ~P acPrns a 
int.>rcambiar pnr caAa acci~~ 
A~ laminarlns ( 131 07e 24B 
.. ntr~ 32 688 696 ) 

ltd"ll NA 'H'S 

16,208 

32 688 696 

131 078 248 

4 acci"'n"s 

TrTAL 

53 ,340 

100% 

PrnmPrlin aritmÁticn Ap lns rPsultarlns nbt.,niAns ba~n lns mátoAos 
ant.,riorP.s: 

Mótnrln I 6.03 

Mñ'tnrln II 4. O 
T0:03 

•sto quierP. rlecir que los ConsP)ns rlp aAministraciñn Ap las rins 
cnmpa~ías propnnrirán a los accinnistas qu" Pl int.,rcambin A,. ~ 

acci~n .. s SP rpalic,. a raznn AP. 5 accinnPs AP. laminarlos por carla 

acci~n rlP. Acprns. 
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t.4 Lqs pr~stam.-s sinAicaliza~ns 

tStoS repres~ntan ntra fuontp más ~ .. financiaminntn oara 13S om­
pr~S8S y so ~ofinon cnmn aquPllns cró~itns quo snn ntnr~aAns pnr 

un cnnsnrein ~e bancns a una omp~o5a ostabl,..cinntn la sin~icali­
zaciñn pnr raznnos ~ .. cantiAa~ ~Pl próstamn. 

Ct'lft PSto tipn Ap final"'C:!.amiont.- 50 punA,.. ln~rar nbtonor m,..rtnS 

muy nlovaAos rle cr~Aitn, rnrmalmon~ ol cnstn final"'cioro Ap ostas 
Opt!rac1~n~s ~s mennr al QUA s~ ~uo~ft l~nrar on ol m~rca~~ int~rn~. 

Sin ~mbarno, Pxistp Pl ri~s~o ~~ ~evaluaci~nns ~º la m~n~~a ~~n~P. 

los costos rle la cnb1?rtura cambiaría rosu• tan sor muy cnnsi 'nra -

bles. 

A continuación so onuncian las principalos ca;actorísticas quo 

i~entifican a ostns próstamns sin~icaliza~~s: 

La tasa Ae int~r~s 'ps fl"tanto? c~n rovisi"n~s pnri~~ic~~ ~º 

unn a seis mosos. 

So teman cnmn refer<>ncias las tasas libnr y la tasa prima. 

~s~ tip~ ~º ~poracinn so roaliza prim~~~inlm~rt~ c~n AñlarPS 

Nortoa..,..ricanns. 
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Lns instrumontns más usaAns p~ra la cnb•rtura cambiaría snn lns 

contratos Ae futurns y el mn~i ... para cubrir incr<>mPntns on las 
tasas ~ .. intorés , P.S la vonta a futurn ~.., los Treasury Bills. 

~stos Ans conceptns rlp cnbortura Ap mnn<>taria y cnbnrtura cnntra 
incremPnt".>s ~.., tas as ~,. intpros cnnsti tuyon lns principalos cns­
t~s a~iCi~nal~S OM quo SO ruo~o ÍMCUrrir a~PffiáS ~~ lnS fntPro5n5. 

~a~as las cnnrlicinnPS actualPs ~P tipn financiero quo vivo nuos­

tro pars no os rf'comen~ablP o más bion rosulta basta,..to riPs~nso 
~fectuar ost.., tip~ ~P ~poraci~nos ya qu~ si al incromontn os la 
inflaci~n Ap ~~XiC~ a la baja ~n ol ~r~cin ~Pl potrnl~~ a ~1 ~~ 
ficit ~e la Balanza ~º pa~ns aunamns ol incr.omontn on las tasas 
en ~~larP.S y una baja Pn la inflaciñn nn~toam~ricana n~s a-rn~n 

gn pannrama muy AosfavorablP. 



~xistan ~n nuostr~ ~~~i~ vari"s ti~~s "'e ~bli~~ci~n~s, quo cnmn 

ya Sn m~ncinnn nr rl Canjtuln 11 Ap PSta TPsis s~n titulns Ap -
cr$Aitn OUP rPprPSPrtan la partP prnrnrcinnal ~P un cr$Aitn cn­
lPctivc asi~na~" a una omprPsa y qu~ sus p~sopAnros ti~non ~1 -
Aprpcho ~P rPcibir una cantiAaA ~Pt~rminaAa pnr cnnCPptn Ae in­
tPrPSPS tPniPnAn p5tp Pl caractP.r Ap nbli~acinn lPnal, y prinri-

casns Ap insnlVPncia snbrP ntrn tipn ~P accinnPS· 

lnS ti~nS Ap nblinacinn~s Snn las hiprtnc,rias, quirnnrafarias, 
y Cl"nVPrtiblns. 

Voamns Pn primnr t~rminn rl sirnific~~n Jp las nbliracil"nPS hi­
pntPcarias P"r snr ~st~ tip", ~1 m~s litiliza~n ~n ~&xic~. ~stas 

s~ PnCuPntran ,,arantiza~as ~,...r l,..,,s biPrios inmu,...blos lf""'IS cualos 
~oborán rPprnsontar un may~r m-"t~ qU,.. ~1 c~d...litn Y ~nb~r~n tam­
biPn rnc~ntrarsP asonura~~s c-nt~q tn~s clas~ ~º rios-ns. 5P -­
roqui,,r,. qun lns inmu,...blr.1os SD3n ..Jp un m-ntr. mayrir C""n' ,..1 fin _..ep 

qu~ cuar....lr 1!=9 ,..mrrPsa ,..mis,..,.,..a """' ru_,,...Jp pa-a,.-' so P""' ..... ª1"" v,,n ... ftr 

fscilmont• a un prPcin atractivl". 

Las ~bli~acinn~s quir~n~afarias snn las qu~ ti~r~n c~m~ ~a~an­
t!a t""as lnS biPnPS ·'p ln ompy-osa nmisrra PXCPrt'"' aqu.,llnS biP­
nP.S qu~ ....1p acu~r~r A la loy s~n innmbar~ablPs. 
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Finalm.onto SP tionp Pl tip~ "º nbliraci~nPS c~nv~rtibl~s qup rP­
prosPntan .,¡ Aorochn Ap l,.,s tnnp~rrPS a rocibir canti"a" Ap ... in~ 
rn p~r C~nCopt~ ~p int~roS~S ~p aCU"'r~~ C~n ln r5tipula~~ ~n Pl 

acta ~e omisi~n ruAionAn nptar ontro rocibir la amrrtizaci~n "º 
la ..lpu,.ta t" Cr"nVortir SUS ti tul ns on acci,...n~S Cl""munos on la omprP­

SB Pmis,...r.a. 

~Stn PS Cnn Pl Tfn Ap qUP la omprosa SP allPnUP Ap rPCUrSnS pnr 

mPAin "Pl Pn"ou..laminntn p•rn cnn la factibili"aA "º quP •n Pl fu-. 
tur~ ~sta ..lou..aa cuo~3 c~nv~rtir~o on capital p~rmition..an a la 
P.mprPsa una maynr capaciAaA Ao financiamiontn. 

Las nbli,.,acirn•s run~pn SPr ..lp tip~ nnminativas n al pnrta"nr y 

cnmn ya sn Aij,... ~n pa~rafns antori~r~s tion~n la rri~ri~a..a A~ pa­

nn pn casn "" liqui~acinn ~., la omprPsa. 



Valor nnminal S 1,000 n S 100 
Tasas Ae intPrP's fijas n flntarit<>s 

Plazn ~P ~misiñn ~P 5 añ~s n más c~n Am~rtizacinnos pa~ci~lns 
o hasta Pl v•nciminntn. 

Al inual quP •n •l usn ~. ntrn tipn ~" finarciaminntn Ap lns qun 
ya hPmf"'S ViStn 1:1n rStP casn la omprPSa qu,.. ...1,..5,....0 -frctuar nSt,,,­

tipn Ap np•raci~n nncPsita cnmn rpquisitn ln sinuiont .. : 

~btf'n•r la inscripcinn •n Pl q,.nistrn Nacinnal ~. Volnr•s y 

f'l ~enistrn Áf' lns titulns nn la GnlsL Mnxicana ~. valn~•s, 

as! cnmo la autrrizacinn Á• la cnmisinn nacinnal ~P ValnrPs 
para Pmitir las nblinacinnns. 

Prnpnrcinnar •n fnrma trim•stral lns •staAns financinrns a 
la Comisinn Nacinnal ~· Valnr•s y al Q•pr•s•ntantn cnmún A• 

los oblinacinnistas. 

PrPSPntar un ~ictam•n iuríAicn QUP Ápb•rá cnnt•nnr la sinuiPn­
t .. infnrmacinn: 

a) qpnistro lPnal A,. la Pmisiñn. 

lOP 

b) CnntPniAo Ap} acta An •rn1s1nn y caractnristicas ~. las nbli­

naci"n"s. 
e) Aut~rizaci~n ~p la c-misinn naci-nal ~P val~r~s. 

A) Fnrmas AP pann Áp lns int•rPSPS y Áp amnrtizaci~n Áp la 
pmisi~n. 

•) "•rPchns AP lns.nblinacirnistas y A•l r•Pr•s•nt~nt• cnm~n 
AP. lns nblinacinnistas. 

f) IntPnraci~n Apl capital sncial ~. la •misnra y, 
o) q•nistro Po la bnlsa ~. lns nblinacinnistas. 

TambiPn cnmn Pn P.l casn AP. la •misiñn Áp accinn•s aquí SP n•c•sita 
emitir un prnSpPctn Ap Pmisinn qu .. ~Pb• cnntPn•r infnrmaciAn ~~no­
ral AP. la Pmpr,.sa •misnra, la rPlotiva a la ~misi~n. a planns y -­
prny•ctns y la Ap tipn f inancinrn. 

"lentro ,..f:!- la infnr.maciñn ,..PnPral SP pu,..,..,.,, citar ~1 si,,1?iont~ cnn­
juntn -l• Áatns qu" APbn c.--nt•nPr: 



NnmbrP A~ la snciPAa~. 
rncha ..!p su c-nstituciñn y las últimas mn..!ificacinn•s hochas 

a su •scritura cnnstitutiva. 
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nbj•tn ..ip la •mprnsa, rrincipalns prn"'uctns, p•n•traciñn ~n •l 

mnrcaAn t•rritnrial. 

Pnl!ticas ..!n v•ntas. 
~structurn nr-anizacl-nal .... la •mpr•sa y su partici~aciñn 

•n •l capital ..!p subsiAiarias y asnciaAas. 

Con r•sp•ctn a la infnrmaciñn r•lativa a la prnpia omisiñn ... nbli­
,...acirnr--s 5-. roquinrp ,..ar a Cl"\n(\Cl!'r: 

La Aon-minaciñn,mnntn y valnr nnminal. 

Lunar y focha Ae la omisinn. 
La clasificaciñn ~P los -rurns para las am-rtiz3cinnos y snr~os. 

~l rP.pres•ntantP cnmún ... las nblinacin~istas. 
La P.sp•cificaciñn ... 1 ..inrnchn r•lativn a la amnrtizaciñn antici­

paAa Ap la •misiñn. 

~l Aostinn qu• t•n"'rán lns fnn..in5. 
Lns intorpsns ~ºVPn"aAns. 

P•rin..!o p~ra ol parn ... lns int•r•s•s. 
Num•ro y fochas ..!o amnrtizacinn Ao las nblinacinnos. 

~n ln qu• s• r•fi•r• a infnrmaciñn financinra -'•b•rá s•ñalarsP.: 

~l cnmpnrtamiontn y la t•n"'•ncia qu• han mant•ni..¡n los activos, 
pasivn, capital, v•ntas, cnst"s y utili"'a-'Ps ..i. la •mpr•sa, as! 
como la pr•sontaciñn ..!p lns in..!ica-'rros financinrns, y un análi 

sis snbr• la pnl!tica Ao ..!ivi-'•n-'ns y prnvisinnos craaAas para 
c"ntin,.,•ncias. 

~n P.l casn ~e inf nrmaciñn rP.lativa a planns y prny•ctns P.S nP.c•sa­

rio •sp•cificar~ns mnstran..¡n cual•s s•rán •sas n•~vas inv•rsiones 
Pl tipo Ap financiami•ntn, la "'iv•rsifiaciñn y •xpansiñn osp•raAa 
así como la aplicaciñn ..!p utili..!a"'•s pnr nstns "'•sarrnllns ..ip prn~ 

y .. ctos. 

Para la "'•t•rminaciñn "'•l cnstn ..ip una •misiñn "'• nbli~acinnos s~ 
n~C~Sita C~nsi~Prar ol Si"Ui~nto C~njunt~ ~o c~nc~ptns: 



La tasa ~P. int•r~s pa~a~a. 

~a comiisiñn a l~s cnlnca~nrps. 

Las cuntas A@ la Cnmisiñn Naci~nal ~º V~lnros, la b"lsa moxi­
cana ~p valor•s y ol Institutn papa ~1 ~Ppnsitn ~o valn~os. 
~1 cnsto ~P la r•alizaciñn Ao un ~5tu~in t~cnicn ~~ factibi­
li~a~. 

La Pmisi~n Ae titulns y pr~spoctns. 

Los sP.rvicios fi~uciarios y aAmini~trativns. 
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C'"'nclusi~n"'s 

1.- Cr"\nsi""~ran-'"' lns actualns pt"nblamas "C""n~mic,...s, quo 11_.,,an 
a C""'rivnr.tirso ya on crisis mun...aial, las fuantns nacinnalas 

O int~rn~cinnal~S ~A finñrCÍami~nt~ ...ln5nmpo~an Una impnr -

tantn funciAn ..aontrn -',... 11 npnracir:n -'-=- las omprftsas, pnr 

lo QU~ SP haCP nPCOS~ri~ n...aAmás ~~ rnalizar plan~S ~p fi 
nanciaminntn Cr'\O n} fin ~~ 1Uº las om~rosas sinan SUbSiS -

tiPn"'" y 1-rrnn sus "b.i•tiVl"S ¡'.'ar'! lns cu;3Jns han si"'n cnn~ 

tituí'"'as. 

2.- rs nacasarir quo l~s ~i-"ctiv'"'s Financior~s c~n,...zcan las -

Aivorsas fuantos nacinnalos o intnrnaci .... nal~s qun oxist~n, 

sab•r c~mn llo~ar a nllas y •stnbl•cor "'ivrrsas alt•rnati­

vas quP pnrmitan s•l•cci,...nar nl instrumnntn m~s vontaj"so 

on al m~m~ntn npr'\rtun~. 
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3.·- Al croar una n~nanizaci~ri ·'o tipn 11 c,...ntr"'la..1,....ra 11
, so a.-1 -

qui•r•n "'iv~rsas vontaias ~. tin- fiscal y financinrn, quP 

tn~a PmprPsa ~Pb~ tnmar Pn cnnsi~oraci~n pura la nptimiza -

Ci~n ""'º StJ~ cnst-s ~~ fin~nciami~ntn. 

4.- Al c~ntar cnn la ayu~a ~P unA omprPSa --'P Cnmnrcin rxtnril""lr 
s~ puP~Pn incrpmontar l~s tonofici~s quP s~ ,..bti~non al 
P.XpMrtar pr,..,..fuc t,,s moxicartl""IS. 

s.- c~n tJn 3..fpcua ... o cnnnciminntn y aplicaci~n ..... ~ t~cnicas o ins­

trumnntns ..,~ financiamiontn s,.,, pu~ ..... P ...lnci""'ir cuül "".o- ollas y 

,,.n qu- m,..mtsntn sea ..,.ot"-nn 3plic,qr, 0!"btof"\ieoon....t,., usí mo_i,...rAS rP­

sulta""'ns on l"s financiamiontns r~qrr~ri ..... "S pnr lJna o~rr~sa, 

~isminuyon~~ sus c~stns ..... ~ capital. 
6.- La inflacinn, ol prn"'uctn naci .... nal bruto, ol pr-cin rlpl pP­

trñlP.n, las tasas "'• int•r&s int•rnacinnal 0 s, y naci"nalPs, 

las cntizacinnPs m-nPtarias y lns impuPstns influy•n "'P ma­

nora cnnsi...l~rablP on la t~ma ~P ...lpcisi~nPs financioras ~foc­

tivas. 



7.- Las ""'Prfl!sas, para lo"rar un ri,.Crfl!m"nto <>n sus cnstns, aAqui­
s.tci6rt ~ reCUrSOS Cnn "'1 monnr rfp5n.-, y un aumnntn "n SU nPe, 
retiv!Aari optan pnr llnvar a cabn fu5innns y a"'quisicinn1>s Ae 

"""'Prfl!sas. 

e.;- 'C1 "xito ... ,. un plan financinrn ra"'ica "'n bu .. na pcirt .. la cali­
~aA AP. 1e infnrmaci~n utiliz~"'ª ""su prncPsn ,..,. nlabnra~inn 
así como "" la eAP.cuaAa práctica ... ,. "'iann~stic"s, pr"n~sti-­
cns y simulacinnns cnn la rospnctiva ~ .. finici~n ..... nbjotivns 
y fl!S trat..nias qu .. "'"bPn implomnntars". 

9.- ')entro Af." P.l Sist..ma Financinrn 1-;.,xic< •n, la Bnlsa Mnxir..;:;.3 
rle Valnr,.s ju,.na un pap"l muy i•pnrtanb> "" .. 1 campn ... ,. <>l 
financiami<>nto ya qu" "n parto nstá llanan"'o un vacin ""n"­
raAo por la Nacinnalización ... ,. la llanca. 
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