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- --.cea• 

El trabaJo de conJunto para la elaboractln de esta tests. 

~• servtdo para a•pltar nuestros conoct•t•ntos sobre el !• 
esperando que este pequefto esfuerao strva ;o~ 

'té'rtormente para alguna consulta sobre 111 dtferentes alterna-

ttvas de ftnancta•tento en Epoca• de lnflactln. Por su conte

. ntdo espera•os sea senctlh de entender. ya que en •11• •• ••• 
de ftnanct1•tento que pueda llegar a obtener• 

un• ••presa. asf como 'el concepto y su t•portancta que tton• • 

o1 "°rcado de Dtnero y Capttales en la •ts••· Pues. es vl1tdo• 

dectr. que para que una ••presa gane dtnero necestta dtnero; 

Ast•tsmo pretendo eapltcar los rtes9oa a que so •••one la 

de 11 ••presa. en condtctones tnflactonartas. Para• 

conocer C080 repercute 1a lnfhctln en loa ftnancta• 

is 11ece11rto: ••nctonar la Ley Nonetarta. que rt1• • 

,,. ctrcu1acttn do1 dinero que uttl 1 ...... analtaando el conc•a' 

y sus po1fttcas •onotartas. 

Por otro lado 10 trata de buscar la postbt1tdad do obto•• 

ftnancta•tentos con el e~torlor. proporcionando u•a do las 

1•01tblo1 so1uctonos a h tnflactln. COM lo os .la l•DEIACIOle• 

actual ~dad os necesarto tener conoct•tutos do A•!. 

Ftnanctera. ya que de no contar con esta '•rra•I••~ 



z 

.. /ta. dtffcU•ente po•rhn co•prender u functln 1 ap1tcactl•.

.. ···•• 1a tpoca.,actual. 
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1 

LIS FOIMS HADICl.HALES DE FlllAllCIARIHTO 

Et un 1tat .. • por ••dto ••1 cua1 las poraona1 ft1tca1 7• 

a11•t•r •• rocuraoa (captta101) para ofoc• 
te.•• ao1u1r real1aa1ulo 1u1 acttvtdad••• su gtro o au1 opora

Soa aportactone1 do capttaloa noceaarto1 para ol fu!, 

~t••••tonto •• la ••P•••• o ••1 Estado. 101Gn ••• o1 coso. 

Las Fuoato1 do Ftnancto•tonto pueden ••• tnterno1 ~ ••·· 
El ftaaactaatonto tntorno •• roalt&o tnvtrttondo P•L 

t• •• 1os ltonoftctoa da h oeprosa hutoftnonctaetento). El• 

. f;t•aacta•toato eatorno provteno de 101 crldtto1 1tancorto1 o • 

.,-tsten do valoro• CCMIO las accton••· 7 1•• 01tlt9acto--

Y a1f pod ... 1 cla1tftcar •1 ftnonctaetento on lnternact2 

7 llactoaa1. 

lntor11actona1 

Son oportactonoa •• captta1•• roa1tzadaa por 101 ahorra• 
iloros a hvoratontstoa del oator1or. 4uo 1trvo para aa11toitor• 

•• .f111•ctonaetonto a º"'"°'º' 1tiu.da1 fllora del. pah. , E1 .ff• . ,, 
' . ' ¡ ' ·, 

tatornacto•al •• puedo dar on fo .... •• tnv0r1tla 
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••traajera dtrecta o por •edto de aportactea de crldttos. Se 

realtza en fo ... • pGbltca st parttctpan orgaatsmos PGblfcos t.! 

teraactoaales. o prhados st parttctpaa los parttculares. 

a) Ftnaacta•teato Prtwado 

b) Ftaaacta•1ento PGbltco 

a) Ft.aacta•tento Prtvado 

Son aportactones de parttculares. para el functoaa•tento 

.1•• ortantzactonH econl•tcaa' prtvadas¡ es dectr. no partt• 

ctpa •1 Hctor plb1 tco. El ftaanct•••••to prtvado H rH1 tza · 

bancartos 1 ••tstones de walor••• que • 
ser acctonea u ob1tgactones. provtntendo del propto ••. 

• del eatranjoro. colocados por 101 .. rcados ftnancteros. 

Dtc~o en otras palabras. todos loa sectores de la econo

•• dtferentes grados operan bajo un stste•a ftnanc.tero. -· 

ua producto o servtcto es vendtdo 0 •• realtaa una OPo• 

ftH11ctera que a .. n•r• repet1tha. va fo .... ndo actt-

,; .. •••tartoa. atamos que •• dolt'en tnverttr¡ a su vea otros• 

soctoros (en crect•tonto) requtoren d• Htos acttvos .moHta-

para •1 deaarro11o do sus pro,yectos • 

. E1 preplstto de 101 .. rcado1.ftnanctoros ••el de colo--



• 
car 101 ahorros con aqÚellos que·10 requteran de una .. nera -

eftctHie. 

b) Ftnancta•t•nto PGbltco 

Son aportactonas de capttales que r•altzan algunas entt

dades del sector pGbltco. para seguir ••ntentendo el aparat~

producttwo d• tas ••presas. en donde tt•n• parttctpactln el -

9obterno <••presas paraestatales). E1 ftnanc.ta•t•nto pGbl tco 

P,u••• prowentr del propto pafs o del extranjero. 

LPorquf se 1•1 11••• Fuentes Tradtctona1es de 

Ftnancta•tentoT 

En 101 •edtos e•presartales es conocida ta dtftcultad -

que t•pltca contar con la tnfonactln ftnanctera-contable - :• 

fehactent• 1 re1owant• que logre sor werdadera base para 1• -

télla •• dectstones adecuadas debtdo a la necestdad d• se1ec--. 

ctonar. entre crttortos 1 tfcntcas alternas. 

En este caso dtr••o• que 1•• formas d• ftnanct••t•nto -

-. CIU• H han wentdo uttltzando. en dtchos -dtos .. pr•Hrtal••• 

.t111oran la tnflactln. Con esto qutero dectr que no t011a11 ••

- e11oilta ol costo tnte1ral del ftna11cta•tHto H lpocas •• tR:-• 

flactl11 •1 cual tnclu70: los tnter•H•• •l rHu1tádo por pos!· 

.011etarta 1 por las dtfere11cta1 callbtartas. 

Dobtdo·a lo antortor. la tnflactln ha 11•wado a1 •••••r,2 -

do otrH.a1ternattwas •• ftnancta•t•Rto. 



1.1. Fl•A•CIARIEITO DEL CAPITAL DE T.alAJO 

1.1.1. DEFlllCIOI DE CAPITAL DE TRABAJO 

El capttal en gtro es la tnverstan que hace una ftf'lta •· 

corto plazo, cuentas por cobrar e tnventartos. Se deftne el

capttal bruto en gtro collO el acttvo corrtente total de las -

••presas¡ y el captta1 neto en gtro co•o el acttvo corriente~ 

. -nos el pastvo corrlente. 1 

El tlr•f~o captta1 de trabajo se refiere a la diferencia 

entre los valores¡ acttvo ctrculante y el pastvo ctrculante y 

•1 tlf'lltno capttal de trabajo neto, como el exceso ctrcul•nte 
sobro el pastvo ctrcuhnto.Z 

El capttal de trabajo es la tnverstan nocesarta para la

º'orocttn de la ••presa, y que el captta1 de trabaJo noto••· 

en efectivo cuentas por cobrar o tnvontartos que 

debo ••t•••r una .. presa plr arrtba del ntve1 do. sus obltt•· 
ctonoa a corto plaao. 3 

Esto• son fondos que •• roqutoren en la oporactln cotf•• 

.. dtono do un 1101octo. A voces •• los conoce con 01 nOllbro do• 

ctrcu1o•to 7 son tnvorttdoa on talos 11ocoatdados do -
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oporecttn. co•o son •1 ofocttvo dtspontblo, 101 tnventortos,. 

los occosortos. ot pego do 1•puo1to1, 1elerto1. rentes 7 d•·· 

... tHtOS. 4 

Do lo entortor podo••• constdorer ol cepttel de trebejo, 

c ... ol conjunto do recursos (ECONOMICOS Y MATERIALES), que •, 

01tln constanto•onto ctrculendo 7 por to tento representen te 

· oporecttn cottdtene do le e•preH. 

i.1·.2. CONPONEllTES DEL CAPITAL DE TltAIA.JO 

1.1.2.1. Acttvo Ctrculento 

a) Efocttvo 

b) Cuentes por Cobrer 

· c) lnvo11ta rtos 

~) Efecttvo 

.. prosonte h parto ... 1 fqÚtdo do1 · capttal do tre~ajo ·oit 

: 1• ..,roH, so c•po110 tanto do1 ofocttvo en caJa, c-• do 1u 

au~s adtctonelos que so •anttonon on bancos. Es t•portHtO • 

••• ••tos, do ·rH1 tzer un presupuesto do ofocttvo·, H detol'llfaa 

o111tvo1 •f•t• do ofocttvo que so nocosha .. ntonor en h ... 

.. s por lo que h ••prose doborl ,tratar •• dtail! 

d• ceJa, stn efector a1 •t•• u .. , •• la capacf•, 

pe10 do sus ob1t1actonos a su vonct•tonto. 

.. . -~·, . ' 
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Setl• M. Joh••o• Ro•ert eos dice: H••t•. el 1r•do •• que

ot••t• ... • crfdltol eft CORdlclonel 9eeeroS•I teedremos COllJr.! 

.. ttdes foedos •• cueet•s por co•r•r 7 •1 •l•mo tle•po est•r~ 

... c .. pr011etlendo euestr• propl• •••tlld•d P•r• P•t•r nu••-· 

tr•• cu••t•a. 

L•• cuent•• por co•r•r represent•n •cttwos • f•wor de. l• 

.. prea• docu .. nt•dos en tftulos de crldlto. _El ntwel de ••l.! 

· teact• de cuenus por co•r•r •• •l•w•rl 7 ••J•rl en relacUln• 

con ha wont•• • crldtto. Por lo tanto •• •u7 t•porunto d•· 
te,..ta•r h••t• qui gr•do 10 puede fln•nct•r • 101 clientes. • 

ata restrt119tr 1a liquidez ••c•Hrt. p•r• h•cor freeto • 1••· 

·· o•1 tgactonH • corto plazo. 

e) laHntartoa 

Los tnwe11tarto1 ae puede• cl•1tftc•r ••= 
• llATIRIA PRlllA 
•.PRODUCCIOI El PROCESO 
• PRODUCCIOI TERMllADA 

lata clestftc.cUln dep .. de d• 1a HtlYtdad que _r••ltH -........ ~ 
Loa tHent•rtoa r•PrH•1tt•• loa •cttwos ••oa ·nqut•••~ 

.t•IÍlt• 1• •• , .... , ........ HPH ... ••t•ctar CHI ... _ 
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•1 ntvel de eatstenct•s blstc•s p•r• equtltbrar l•s entrad•s-

1'Saltd•s de •rtfculos¡ deter•tnar ctclos de vent•s fuertes -

st los productos son P•r• consu•o de te•por•da. est•blecer un 

cterto stock de segurtd•d• st la altern•ttv• es •decu•d• ga-

nar descuentos por pronto p•qo en las co•pr•s. En relact6n -

al ta .. 10 de tnventartos deberl calcular costos de: al•acena

atento. seguros. rot•ct6n de tnventartos. etc. En ftn en 1a

i .. tntstr•ct6n .d• los tnventartos se debe tener ••1or •t•n- -

ctln. ya que los errores en 1• •ts•a no se corrtgen o·re••- -

·dtan tn••dt•t•••nte y • la postre se reflejan en costos tncu

rrtdos. 

l.l.Z.2. Pastvo Ctrcu1ant• 

Las cuentas que fonian el rubro de pasivo ctrculante. r!.. 

·presentan obltgactones a corto plazo que"ª contrafdo·una ell

presa para la operact6n cottdtana o nor•al de la ••presa~ E~ 

tre las cuentas prtnctpales se encuentran: Proveedore&. Docu-:. 

por Pagar. l•puestos por Pagar. Acreedores Dtver101. • 

La ••presa deber• •antenor un equtl tbrto entro sus .. cuen- -

por pagar y sus cuentas por cobrar. Es dectr. _que 101. -· 

p1no1 del ftnancta•tento que lsta otorgue a sus clteftte1. se 

e11cueRtran en proporct6n a 101 venct•tentos de sus' oit1t1acto-

11~1 a corto plazo. 1a. que st los plazos concedtdos soli •h .;.;.; · 

que 101 vonct•tentos de sus deudas. su capttal de tra-
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baJo se verl afectado por falta de ltqutdez. y ad•••• su cap~ 

ctdad de endeudaatento se vera restrtngtda por falta de sol--

> ve11cta. Es conventent• que h eapresa obtenga descuentos por 

pro11to pago. ya que al obtenerlos. es postbl• que al 1tqut-

dar sus deudas a tteapo sus acreedores se for•en una buena --

1 .. 1en de su firaa y con ello aaplien sus lfneas de crldito. 

As1atsll0 es •uy i•portante recordar. que en la actualt-

dad y toaando en cuenta el fndtce de tnflaciln de nuestro - -

paf~. es conwentente que la ••Presa aantenga y trate de obt•

••r at es que no los ttene 0 crldttos coaerctales a los plazos 

... 1arto• posible con el fin d• ftnanctar sus deudas. 

Ahora bten el ftnanctaatento •• puede clasificar desde -

o1 puato de wlsta TJEM,O; esto es a corto. ••diana y largo --

111aao. y desde el punto de vtsta Olll&EI; en este punto se ha-

• llÍ1a de dlnde o de qui fuente se obtteaen. Cabe sellahr que - ' 

·4'e.1o G1ttao hablar•••• •Is adelante. 

Una de las alternattvas para financiar el capttal de trA 

hJo. son los prlstaaos a corto pluo. ya que dtcllo prlstaao.: 

••• represeata aquellas deudas que •• espera sean pagadas a

·. tieaos de un allo. Los prlsta•os a corto phzo son coaunes ••• 

en qua ••tsten necesidades teaporales de fondos ad! 

Por •J .. p10 0 h necesidad· de fondos para alaacenar 

u• tllwel9tarto alta•ent• ••tacto11a1. T••btlft e1 crldtto 4• -~ 

.1os proweedores y los prlsta90s bancarios a corto plazo·•• 
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les constdera co•o ftnancta•tento • corto plazo. 

La .. presa deberl tener 11 suftctente h1bfltd1d pira que 

101 prlsta .. 1 1 corto plazo se p19uen por st solos. Esto 

qutero dectr que son uttltzados p1r1 c .. pr1r cosas que habrln 

de 1onerar fondos para pagar los prfstl•os o sea que ll•l' que

llacer traba.ter el dtnero prestado. El capttal obtentdo en -

prlstamo uttltzado pera los tnventertos llabrl de recuperarse

cuando se venda el tnvent1rto l' se pague por 11. Sf el dtne• 

~· •• obttene prestado para hacer frente el cepttal de trebe

.to usado pero conceder crfdtto durante la te•poreda de vent11 

olewada1 1 101 prlsto•oa se hebrln de pagar cuando lea f1ctu-

ra1 sean pagadas l' las cuentes por cobrer se reduzcan • su Y!. 

lor •ol'llll. Puesto que teles prtsta•os son autoltqutdeblos l' 

do corta durectln frecuento•ento se efoctGen sobro una baso -

.. garanttzada. Esto stgntftca que lo ••presa no tendrl que

otor1ar 1arantfa1, puesto que •1 benco conffa en su reputo• -

ctln cro1111t ttcte. 

Un e1pecto t•portante. pera determtnar culndo 10 conatd~ 

un priste• • corto plazo. 01 por lo neceatdad do fondos • 

adtctonalo1 1 e1tl beudo en una nec.estdad te•poral. ·por. •.t••· 

Mucll•s o•pro111 llan comettdo el error de soltcttar prls• 

· h•• a corto plazo para ftnanctar un tncr ... nto en cuentas • 

por cobrar, cdndo que esto 'au•ento se debtl • un au•onto 011• 

. --., -~_. 

:"{ 
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el wolu•en de ventas. y 1 una necestdad de tncre•ento estact~ 

.cuando esto ocurra. una for•• ••s per111nente de obten-; 

de fondos. es neces1rf1 para 1u•ent1r el total del capi

tal de trabajo de 11 ••presa. y por lo tanto se deberl consi

derar un prlsta•o a .. dtano plazo. 

·otra •anera de 1u•ent1r el capital de trabajo es persua

sus proveedores o acreedores para que le ••plfen la ca!l 

de bienes. o le vendan 1 crfdtto. o bten que le prolon

perfodo de pago. Esto habrl de ltberar capital de -

que prevta•ente se e•pleaba para pagar con prontitud• 

acreedores. Entonces por un periodo de tte•po. este

dtnero pod~I ut11 tzarse de otras •aneras. 
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l.Z. Fl.alCIARIEITO AL CAPITAL PEIRAIEITE 

El capttal per•anente nos representa una parte del capt

tal total que se encuentra tnverttdo en acttvos ftJos tales -

c ... terrenos. edtftctos. •1qutnarta 1 equtpo 1 enseras. Dt

c,os acttvos son de un1 naturaleza per•1nente 1 no v1n 1 ser

vondtdos. o• uttltzarso en un futuro cercano. 

l.Z.l. PIESTAMOS A MEDIA•O PLAZO 

loni•l•ente los prfst1•os 1 •edhno pllzo proporctonan -

c••ttal por porfodos de uno • dtoz aftos. Ahora bten un prts

.. dtano plazo usual•anta se AMOITIZA. esto stgntftc• -

-••• •• va pagando a travts del perfodo del contrato de crtdt-

to. Supon9a110s que 1• e•presa soltctta X canttdad de pesos -

,restados para co•prar equtpo. En tal caso 11 ••presa 1 ol -

u otra tnstttuctan ftnanctera. se ponen de acuerdo ros

. ••cto do1 prlst•••· Entonces ta e•prosa podrl optar por P•--

-. tl•r la •x• cantidad de posos •Is los tntoreaos. en ctorto nG• 

do pagos anuales parcta1os. 

Gonoral•onto los prtsta•os a plazo •edto ban stdo crea-

dos para sattsfacar las necostdades ftnanctoras. penitttondo-

1• ... tspont1tt1td1d do cepttal pare otras necutdadu 'dtntn•• 

tas de las t .. porelos. stn nocostdad do prostonar ol control• 

de 1• .. prosa. Esto ttpo do prlsta•o le proporctona • los •s 
ctontstas do 1• ••presa. quo no pueda P•1•r tot•l•nto on • • 



efecttvo la adqutsician de la planta. del equipo. etc •• la 

o•ortuntdad de desarrollar su fuente de financta•i•nto en la• 

e•presa • trawls de los aflos •. 

Los prlsta•os a •edtano plazo son co•Gn•ente uttlizados

para proveer de fondos para la co•pra de negoctos extstentes 0 

para a1udar a establecer negoctos nuevos 1 para proveer de CA 
pttal de trabajo adicional para 11 •~presa que esta en crect

•te11to. 

La •ayor parte de los prlsta•os 1 •edtano plazo se en- -

cue11tran ••parados con g1rantf 1s que pueden ser los activos • 

ftJoa. pero quten concede el crfdtto debe conftar principal·· 

.. •t• sobre la capacidad del soltcttante del crldito de pagar 

au deuda a travls de 11 vtda del prfsta•o. •edtante las pro•• 

pies utn idadea. 

· 1.z.1.1. Jnstttuciones Credtticas Privadas 

Para abordar el estudio del ftnancia•tento •edta11te i11s~ 

tttuciones de crldtto. se trataran las fuentes ••s co•unes. • 

E• cualquier ttpo de crfdtto se deben hacer c011par1cto11es en

.tre af. para que e~ un •omento dado. se tenga definido cull • 

.. s conviene en cuanto a costo. ti .. po. flextbtlt-

Ast•ts•o deben conatderarse aspectos i•portantes -

,odrfan ser: niveles de rectproctdad. periodos o formas-
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, • dt1po1tcUln del crld.tto. a•orttucUln 0 tntereses rHles •• 

caattdades reales dtsponUtlas. ate. 

a)DtsCUEITO 

Es una operactln de crldtto por .. dto de la cual el tan~ 

.... da docu .. ntos c09o son al pagarl r la letra de ca•bto. •• 

••"•• cobrar su valor en foNia tn .. dhta stn esperar la fe

cita da vaact•tanto h11crtta en 101 •h•os con al endoso a una 

, •• tttuctln •• crldtto. la qua 1• entragarl el valor da 101 -
' . 
'•tSMso ••nos un porcentaje qua as el tntarls. Estos dascua!l 

>tos 1011 raaño1lable1 a plazo qua no ••ceda da 110 dh1 0 ra112 

~· vala101 uaa o •h veces Itas ta un •I• t•o de 360 dhs contando -

·· ••••• 1a faclla da su otor1a•to11to. 

·En o1 dascua11to de docu•a11tos a1 gtrado. que•• 1a par•.! 

•a o raaln soctal a curo favor astl al docu••nto no queda lt· 
... ·. . 
laoradetdtl 1a reaponsabt1tdad Jurfdtca ra que st al 1trador no 

::>. : \pata a1 tftulo a su va11ct•tento. •1 banco o ftnanctera qua 11.! 

: ~a' otortado al descuento. podrl a11 segunda tnstancta axtttl' • 

' e1. t•porte del •h•o al 9trado. h por ª"º qua la tnstttu-

'Ctl•' al llevar a cabo 1a oparactln d• descuento cuando ol 1t-

>'.rador os da otra ctudad cobra tnteresos sobro ocllo dfas .Cs - · 

do1 vanct•tanto tnscrtto en e1 tftu1o para otorgar tt .. po a1~ 

1trador ~ puada 1 tqutdarlo a ttaapo. stn pasar a cartera van-

' ctda. 



H 

.Por eJe•plo el d•• 25 de ••yo, se descuente un docu .. nto 

.. con venct•tento • 90 dhs. Entonces el docu•ento deberl P•·· 

1orse el 23 de Agosto pero el benco cobre tntereses el •o•en• 

.to del descuento celculedos llest• el l• de Septteabre. 

Supfngase los stgutentes detos: 

DOCUMtllTO POR: 

lllTEIES MlllSUAL 

HllCIMIEllTO 

s 100,000.00 

1.51 

90 dhs 

JllTÉIES: (El· banco cobra sobre 98 d•as) 

100.000 • lH enual 11.000 
Sld *ti dfas) 

EFECTIVO DISPOllllLE: 

VALOR DEL DOCUMEllTO 

lllTERESES PAGADOS 

1 llTEIRES IEAL: 

Costos Totales 
Efec:ttvo Dtspontble 

4,900 
IS,106 

s 100,000.00, 

•,too.oo 
S H,100.0D 

• 5.151eft3 ..... 

s.1ss " 4 per•odos a1 afto • 20.111 anual· 
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En el eje•plo se co•prueba que el costo real del caso ª! 

tertor es supertor al tnterls Mo•tnal. y st a esta costo le -

a .... nta•os el lf•tta de rectproctdad que extgen co•o condt- -

cttn los bancos. el tntarfs real serl cada vez supertor al e~ 

tJ'111ado. 

b) PIESTARO DIRECTO 

Es la operactln .. dtant• la cual una tnstttuctln de crl

dtto entrega a un• persona ffstca o •oral cterta canttdad de

dtnero. que 1• deber• ser restttutda en un plazo detar•tnado

als e1 pa90 da tntarf1. 

En esta ttpo de crldttos al plazo •l•t•o es de 180 dtas

coa ronovactln hasta 360 dtas. aunque en la prfcttca 1• ••10-

·~• tteaen un plazo da 90 dta1. 

Las tnstttuctonas credtttctas otorgan lfnaas de crldtto

a 'ersonas ffstcas o •orales. para lo cual •• basan en •1 es

tudto de sus estados ftnancteros. uf co110 en estudtos de •e.!. 

cado. de productos. en el buen •anejo d• los crfdttos. en 101 

saldos pro•edto aantentdos. etc. Al soltcttar una lfnea de

. crldtto. se aspectftca que proporct6n guardarl cada ttpo. ••

-dectr: 501 en descuento y SOS en dtractou 401 en dtractos. -

101 en descuento¡ etc. 

Esta operactln vartarl de acuerdo a las necesidades do • 

1a ••prosa con prevta autortzactln del banco. 



•• 
Supon91•os un prfst1•0 b1Jo 11s'stgutentes cfrcun1t1a- -

e tes: 

MOllTO 

TIU"O 

JllTUts 

Efectivo Otspontble 

.. · VALOR DEL . PAGARE 

INTERESES PAGADOS 

lnterl1 Re11: 

4.7 • 4 perfodos 11 1fto • 18.841 

s 80.000.00 

3 ••••s 
181 nud 

18/12 • 1.5 ••n1u1l 

• e 1 t 

1 • eo.ooo • 1.5 (3) 

1 • ao.ooo • 4.51 

1 • l.I00.00 

10.000.00 

J,too.oo 

"·"ºº·ºº .......... 

.. En este caso el 1nterfs r111 t1•btln •• ••1or 11 tnterfa 

· .. Httpuhdo en e1 · tftulo de crfdtto. 
~ , • a ·,. 



El crldtto prendarto es la operacten •edtante la cual se 

obttono un prlsta•o. teniendo co•o caracterfstica esencial 

~ue la garantfa quedara en prenda del crldito. T••btln •• C.!l 

noctdo c11110 anttctpo sobre ••rc1ncfa1 y tftulos. 

La Ley de Tftulos y Operaciones de Crfdtto. lo define -

asf: •el certtftcado de dep81t\o acredtta la proptedad de ••.!:. 
cenefas o btene1 deposttados en el al•acln que lo e•tte¡ el -

bo~o en prenda 0 la constttucten de un prendario sobre las ••.!:. 
cenefas o btene1 tndtcados en el certtficado do depGsito co-

rrospondtonto•. 

Los plaaos de este tipo d• crfdtto son hasta un afto. con 

11 postbtltdad de renovarlos por un afto •••· ste•pr• y cuando 

se ~•Y• cubtorto 0 por lo ••nos el 501 dol •ts•o. El •onto P.!l 

~rl ser h1sta por el 701 del valor de la gar1ntfa. 

Por eje•plo en un1 flbrtca de •u•bles quo ha depo1ttado

.. rcancf1 por un valor de $857 0 143.00 en Al•acones General••

•• De;11tto 0 co•o garantfa para la obtenctln de un crldtto. -

La tnstttucten que se le otorgara cobrara un interls del 111-

anual a 360 dfas pagaderos bt•estral•ente. y 101 intereses •!. 

rln aplicados sobre ol nonto total del prlst1•0 que es del 

· ··701 sobre el v11or de la garanth. 
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ESTRUCTURA DEL PAGO 

857.143 • 701 • '°º·ººº·ºº 
'ºº·ººº + ''ºº·ººº • 161) . '''·ººº Tot11 1 p191r 

IUIESTRE PAGO DE PAGO DE PAGO 
CAPITAL INTERESES TOTAL 

1 s 100.000 s 16.000 s 116.000 
2 100.000 16.000 116.000 , 100.000 16.00D .116.000 
4. 100.000 16.000 116.000 
5 100.000 16.00D 116.000 
1 1001!!2 1!1000 1161000 

s 600.000 s 96.000 s 696.000 ......... . ....... . ........ 
•> CARTA DE CREDITO 

Esce ttpo de operactan nieta 1 r1f1 del coaercto tnternJ. 

ctoaa1 1 nos factltta las tran1acctone1 coaercta1es a grandes 

~ ··•t•ta•ctas. en la cual •• de gran t•port1nct1 la tntervenctan 

.•• los beacos. 1a que tatos aceptan docu•entos gtrados en su

coatr• o 101 ltqutdan garantt1ando de esta •anera la transac

ctla. tanto co•o para el c011prador coao par1 el vendedor.· Se 

'u••• constderar co .. un crtdtto docu•entarto. donde el docu

.. ato an sf •• 11 propta carta de frtdtto. 

Al respecto •1 autor lauche Garcfadtego en su ltbro •op.! 

ractoaes laacartas. Acttvas. Pastvas 1 Co•p1e•entartas• nos ., 

·'•te• 1o stgutente: •A1 establecer •1 banco acredttante o ••t-
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sor •n crfdtto comerctal con un corresponsal eatranJero o del 

,., •• o •ten dtrecta .. nte al •eneftctarto. contree la respon

aa•U Hod 1 0•1 tgactln de pagar los 9tros que al a•paro de •! 
c'o crfdtto se ••ptdan. hasta el •o•ento que prewta .. nt• se -

'ª'º ftJodo 1 dentro de la vtgencta del •t•••· ste•pro que t.i 
101 •tros se rect•an aco•paRado1 do 101 docu•ento1 que se re

•uteron 1 que ordtnarta .. nte son aquellos que •••en garantt--

1ar al ••neo acrodttante o .. tsor ol control de la .. rcancfa. 

'ª•••fata•• su 1arantfa adtctonal. ad ... s·del doplstto. 1• 

••e·en algunos casos es conwentente t ... r•. 

A conttnuactln clastftcaro .. s 1 eapltcareoos. 101 dtfe-

.. ates tipos •• crldttos: 

Crfdttos lowoca'1H.- lo constttil1on uH a1ntln Jurfdtca

.. ft•ttha antro al banco 1 ol ••naftctarto 1 pueden sor can

.· col• .. • 011 cualquier .... •to. 

Crfdtto lrrawoca•la. Constttu1• un wardadoro wfnculo •.! 

•1 •••co 1 ., ••••fletarlo. ,. que •• podrln ••r •odtftc.i 
o canco1ados ... que con ol conaonttatento da todas 1as -

'8rtes tnterosa~••• por lo que representa una garantfa para 

ltoHftctarto. 

Crldtto Transfort•1e. Este ttpo de.crldtto puedo ser-• 

traspoHdo tota.1 o parcta1••nto • tercera• per•••H• ' ol ••!. 
co 1o pagara de acuerdo • las tnstrucctones del prt .. r •e••f! 

cta•to. 
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Crl•tto Revo1vente. Se dtce que su goce dependerl de --

1•• •et•• que se he9en al crfdtto to•edo con entertortded heA 
ta 11 .. ar a ·1e canttdad 1t•tte. 

lle.era ltten se pueden chstftcar de acuerdo e dependten-

tea del tt .. po de pago 1 est pueden ser: 

Crldtto de Aceptacten. lstos ttenen un luger cuando el

.. aeftctarto en vea de rectbtr el pago e la vtste rectlte gt

ros ecepte•o• por el corresponsel. 

Crl•ttos Ftnanctedos. Ttenen un lugar en •1 extrenJero

••r .. •tacten de los corresponse1es. el pago se hece e los lt~ 

Hffcfartos e la vtste. 7 el ltanco corresponsel ftnencfe h • 

eperacfl1t uttltaando ha Hnees de crldtto que hen stdo conc• 

d9'H a1 lta11co •t•or. 7 que hece ••tenstvn a sus el tontos. 

PIESTAllOS A LAl&O PLAZO 

Soltr• ••t• te•a. heltlar .. 01 en tl1'8tnos t•n•ra1es. 1a -

.1o• prlsta•s a largo p1uo ttene1t u11a duract6n supertor.; 

a 101 dtea aloa. Su c1ntftcact6n en cuento el u .. po H ar• 

·.· "trarta. puesto que eataten otrH ceracterfsttcH de 1os - -
· .. priste•• e hrgo p1uo. Cuendo •• trata •e latos. el otor-• 

' ·la1tt• •• Cf'ldtto cl•lt• estar H1uro cauo et negocto hebr• de --

aultstattr durente la vt1encte del prlsta••· Esto stgntffce -

••• •1 ne1octo delte Hr lo auftctento .. nt• grende 7 estaai.10 -
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. ••• e•r••ttce H P•l'llll11enct•. [1 otorgante del crldtto t••·· 

•tt• t•ststtrl en u•• 1arantf• con un valor •I• ••t••l•• tal- . 

c ... ecurre co• ·1oa •t•••• rafees. 

11 captt•l • lar10 plaao adqutero. normal .. nte la form.

,. Mll .. cto••• • lttpotecu. Loa pequelloa nogoctoa rara YH• 

tt•••• 1• fort•l••• 7 el ta .. 110 c .. o para .. tttr 0•1t1acte11os¡ 

:'9r. 1• t••to. las lttpotecas co•1tttu70• 1• .. 70r parto •• 1•• 

-•••• • 1ar10 plaao de las .. presas poquell••• •• un pah co-

' . • .•1 ••estro. 

La .. 1stt• •• 0•1t1acto••• •• un ft•••ct••to11to a l•rto• 

·,. p1aao. Esto ttpo •• ft•a.cta•t••to H roc .. ••••1•. cuH41o • 

··':'1~ .., ..... .._111••• •• •• fuerte c.ptta1 7 11• dH•• roHrrtr• 

:'' a 18 111tstl• •• .•cctoaH • 

.. La• p•rs•••• ••• •••11terH 1H o•1 t1•cto11H •tttos H• 

·' f!•••hrte• •• •creoar11 do 1• .. tsora. 7 tat• tHdrl 1• ot.11 

......... P•t•r • 1•• t•••••rH ... tH• •• t•t•••• ft.t• 

•. ••••1 •. Alt•ts• 1a .. tat111 tH41rl ·1111 p1aao •• VHCt•tHtO •• 

•1 c11a1 H ••rl 1• ••rttaect111 total •• 1H ot11t1•cto•H• 

•ti• ••• aerl •I• oatHso come 1• tH•r•tl• lo ro,uterli. I~ 

,. '1P• •• ftH11ct••tHtO •• COHtd•H propto •• 1• .. ,r ...... 

. _ata .... rto 111edon eatattr tlltormo41tartos °" c1170 caso Hrfaa 

las tHtttuCtOHI do crl41ttOe caúe fllfttO• C_. C010C8dOrH .... 



E• 1• •ctu•1tded eatsten vertos ttpos de oblt1ectones 0 • 

••tre l•s cueles ten .. os: ob1tgectones c011unes 0 que son ••tt,1 

••• "·r soctededes enlnt•n co•o crldtto colectho¡ ob1 t1•ct2 

•e• •t,otecert•• que t••btln constttu~en un crldtto de ttpo • 

f:•l•ctho. pero que Htl 1•r•Rttudo por el petrt•nto soct•l 

de 1• .. ,res•¡ ebltgectoRes COR t•r•Rtf• preRdert•• lstes quJt 

.. · ... t•ra•ttHdH teRto COR tftulos COllO con bteRH •uebles. -

••ac•,ttllllH de Ht• ••eractlR. 

· . Al •••1ta•r el costo del ftRencle•tento por ••dto de .. ! 
•••• •e •1111tt•cto•e•. se debeR CORStderer aspecto• t•,ort••-

... o•tro 10• que do•t•c•Rz ·••lor RHtnel •• 1• .. tstlRo w•• 

1or .. to roctlllHo. u .. ,. •• le .. tstln. porconteJo de tRtO•• 

rt•• etc. _ c .. el· HJeto do eJ .. pltftur •• •Hor• Hact11• • 

. 10· a•tortor. trat•r ... a de ••termtHr ol t•terl• rH1 qiie ulle 

--~ ..... oro1a al flnHcterH • hr10 p1Ho ••tente uRe .. t •• 

...... Ob1t9ectHHo CH loa st1utHtH ••t•• su, .... , .. : 
WALOI IOlllUL DE LA ElllSIH 

.JALOI llTO llClllDO 
Tllllfo 
POICEITA~E DE llTEIES AIUAL 

ApltCHdO h f ....... : 

S 10,0DD.OOO.DO 

t,ODOeD00.00 

1 .... 

111 
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Ahora bten sustttuyendo 

1 •zoo,000.00 + 
10.•000.000.00 - 9•000.000.00 

101000.000.00 + 9•000.000.00. 
2 

• 1•200.000.00 + 112,500.00 2°312,500,00. 13.741 
9•sso,ooo.oo • t•ssu.u.uu 

SegGn el resultado el tnterls real que la ••presa ••tso

ra cubre por la obltgacten contrafda. es del 13.741 anual. 

que resulta superior al porcentaje de tnterls anual. 

Por otro lado st •ulttpltca•os por el nG•ero de alos te-

Para el tnterls no•tnal 

121 x ·a aftos • 961 de tnterls total. 

Para el tnterls real 

13.741·x a aAos • 109.921 de tnterts total, 

Al conclutr el perfodo pactado de 1a e•tsten. supuesta-:. 

desembolso por concepto. de tnterls ful del 111 sobro · · 

de la ••hi6n 0 pero ap1 tcando la f&r•ula para calcu• 

lar el costó aproxt .. do d• ob119actonos 0 obton ... os que •1 4•• 
•••bolso real sobre la canttdad rectbtda es d•1 l09.9H. 
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1.1. FIUICIAIHllTO '11TUIO H LA l"HHA 

1.1.1. FllAICIAMlllTO YIA CAPITAL SOCIAL 

El aece1arto eapltcar altuftas de 111 caractorf1ttca1 que 

represofttaR 111 acctoftes deatro do uaa sociedad. 

1.1.1.1. Clastftcactla •• las Acctoftos 

ACCIOllS LllllADAS. Soft aquellas cu10 valor Ita stdo fft• 

to~•a .. ate cubierto por ol acctofttsta. 

~CCIOllS PAtADllAS. CuaftdO el valor do l1ta1 ftO se Oft•~ 

· c•••t•• cu"••to eft su total tdad por ol acctoatsta. Y por lo 

.'-•to•• caso do: P•I• •• uttltdados •del patrt•o•to social-. 

cHo •• 1tqutdact1•· ••· h aoct•••• •• ltarl •• proporctl1t • · 
perto cu"••t• por ol suscrtptor. 

ACCIOllS COI VALOI IORllAL Y Sii YALOI IOllllAL. Las IC• 

· ,cto•H CH valor 1t•l•ol eaprHaR 1• parte del capital aocta1 
'(.', ·'· 

In ca•to.cuHdo asf 1o prev••t• el cHtra
Hcto1. podl'I .. tttl'H •1 t•porto d•1 captta1 socta1 •1 

ACCIOIES 10 .. llATIVAS. Tal co .. lo selala 1a Lo1 do SO•• 

cttÍdados MarcHttles. Oft ol Art. 111 Frece.• las acctonos ftO• 

· •taattvH doltorla ••P•H•• •1 •olllt••• n1cto1t11tdad 1 •o•tct--

1to del acctORtsta. Ta•lttlft "°' dtco 1a •ts .. L•J H los •· -
: ~rts. 117 que las accto1to1 P•t••••as ~ la• do las aoct.••••••• 

do Captta1 variable. •l••PI'• Hrln n .. tnattvas. 



11 ftne•cte•t••to vfe cepttel aoctel •• 101r• • trevla -

,. 1• .. tatla •• eccton••· lea cueles pueden ser c .. unea o •• 

Prefere•t••· Lea foraea de ••fati• 10• de ttpo prtvedo 1 pG

m.1 tce. 

IRISIOW 01 TIPO P•IVAOO se ort9tne 1tormel .. •te o• .. pre

sea co• cerecterfattcea de ttpo fe•t1ter puoa 1• colocectl• -

. •• r .. 1tae ceat at .. pre ••tro 101 eccto•l•t•• 1• eatatont••·· 

at• ae1tr • la v••t• a1 .. rcado do va1orea. 

. · IRISIOW DI TIPO PUILICA. la ••ue11e que 10 •ece e tra•• 

wla ,. 1a ltolaa •o va1oroa. do••o •1 plltltco •• t•••rol puodo 

tomar parto •• 1a colocectla. 

1.1.1.1. Acctoaoa c ...... 

So• e41uo11aa ••• parttctpaR H lH -utt1 t••••• •• propor-

.ct .. •1 we1or ••t•ol que poH••· 1• ceaoa d• utt1 td•d H el 

deapula dol 1.,uo1to S••ro 1e •••ta •• reata •1 

•u• córreapoade • 1aa ecctoaea prefer••t•• at ea • 

"90 1•• la•~· h •tferoncta que reault• •• reparttra eatr• ha. 

~cct .... c ... ~ .. ea Ita•• el valor ••••••1· del ceptta1 aoctal
·-- 4ple reprOSHtaa. 

1.1.l.J. Aceto••• Proferoatea 

So• lea qua eataltl•c•• una proferenct• •• cueato •1 ro-
·,arto de utt1 tdedea -o del ••ller aocta1 ea cuo de 1 t•utdectl• 
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•• la soctedad. Es dectr pagan un dht,dendo ftjo anual qua -

•• ,...1 .. nte •• esttpula en el acta de .. t1tln 0 se obtengan o

•• utt1tdadH. 

E• re1actln a las aceto••• preferentes eatsten otras va

Pt••'-•• 

ACCIO•ES PIEFERE•TES CO•VEITllLES a pettctf11 del posee•• 

..... •• las •t .. as latas podrl11 'ª" c .. 1jeade1 por .cctones co

.... 1 •• u•a proporctl11 provt••••t• eata~lectda. 

· ACCIO•ES PREFHHTES ACUtlULATIVAS H caractertu11 pop el 

· llecllo •• ••• la .. , ... ,. por falta •• 1tqutdea •• un .... nto • 
..... •• puedo pa1ar •1 dtvtdondo corre1pondtonte al eJePct-

.cto secta1. por 10 ta•to puede acu•uhr el pa90 del dtvtdHdo 

. tP•••ftPtt•do1o al 1t1ut••t• -•jePctcte. 

~CCIOHS PHFHHTES AllOITIZAIUS este ttpo de ecctones

so P•••• ••orttaaP •• una feclle dada st aaf lo dH•a e1 t••s 
...... 1 ....... e1taP e1ttpulada en el acta •• .. t1tln. 

'ª"ª tlustrar 1 •• .. •trar el costo de accto1111 c0taune1 1 

pl'Ofal'ant•• pu••• sor el st1ute11te •J••plo: 

. La ••Pr••• x. s.A. tt••• un capttal 1oct11 de $ 1.000.00-

cual 01tl repro1e11tado •• la 1t1ute11te ••••Pa: 

ACCIO•ES COMU•ES 

ACCIOIES PREFEIE•TES 

:t.ooo 
z.ooo 

La utt1tdad ~•1 eJerctcto antes 4• 1.s.1. •• de ss.zoo.oo 
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ce•stfer•••• el 1.s.1. el SOi de les utt1tdedes. y un porcen

'9J• ftjo de utt1tded ••u•1 • soctos preferentes d•1 101. en

- te•ces teR ... I: 

UTILIDAD A•TES DE J.S.I. s 1.zoo.Do 

1.s.1. 100.00 

UTILIDAD IETA s 100.00 

. ·- La aportutl• •• les soctos 11refere•t•• •1't111tHd• por __ 

•1 ,.rc••t•J• ftJo de utt1tdad anu•1 y ten .. 01: 

19000 a IOS • 100 

. UTILIDAD IETA 

-···= .UTILIDADES A SOCIOS 

.. ·HlfEHHES 

- ' UTILIDAD A IEPAITll A SOCIOS 

TE•EDOIES DE ACCIOIES CDRUHS 

s 100.00 

"º·ºº 
• 400.00 
•••••••••• 

L• utt1td•d a reperttr • soctos coaunes dhtdtd•'•ntre • 

·ca11tta1 41ue repreHntan. oltten ... s: 

,_.Hl:IB • 13.31 

En este eje•p1o loa soctos co•un•• 1•n.n un 3.31 tÍls 41ue -

preferentes. Ahora conatdereaos el •h•o d .. pjo~ ·-
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con la v•rt•nte de que el porcent•Je ftJo de soctos preferen• 

te• es •el 151. 

SOCIOS PIEFEREITES 

z.ooo • 151 • 300 

UTILIDAD IETA . ' 
UTILIDAD A SOCIOS PREFEIEITES 

UTILIDAD PAIA SOCIOS CONUIES 

SOCIOS CCNIUIES 

300. -30""0""'0 ___ • lOI 

s 600.00 

300,00 

s 300.00 ........ 

En esto caso los soctos preferentes obttonen un 51 •h • 

1os co.unes. de •cuerdo • 1• tnvorstan de c•d• r•n10. 

FllAICIAMIEITO VIA CAPITAL COITAILE 

E1 c•ptt•1 contable lo constttuyen prtnctp•l .. nto: 

. EL CAPITAL SOCIAL, UTILIDAD DEL EJERCICIO, UTILIDADES 111., 

TEllDAS DE EJERCICIOS HTHIOIES, ASI COMO DIVHSAS RESERVAS• 

·' ' 'llTIE LAS CUALES SE PUEDH SEIALAI¡ RESERVA LEGAL, IESHVA DE 

,::·/llEIHHSIOI. IESEIVA PARA FLUCTUACIOIES El CAMllOS, etc, 
··-.::·· 

El ftnanct••tonto vh captt•1 cont•ble h•btln H conocJ, 

do c•o captta1 tzacten, y H puedo doctr que dtclla c1ptta1 fZA 
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ctt• •• vtrtua1. ya que ffstca••nt• no se rectbe dtnero por -

,arte •• 101 acctontstas. Pero al retener o al retnvertir -

uttl tdades. •• prtvarfa al acciontsta del gozo del divtdendo

espera•o. En esta sttuactan se evita •o•entlnea o p1rctal••~ 

te un •••••bolso por parte de la ••Pre11. por lo que la capt

ial hacttn se debe considerar co•o un financia•hnto real. 

Para calcular el costo de capital en los renglones de 

utt1tdades retentdas y capit1l soct1l 0 se puede segutr el cr! 

terto •• capttaltzacten o ta•btln se podrl uttltzar el •ltodo 

d• costo de ••rcado. La expltcactan en a•bos procedt•1entos

qutzls sea •Is comprenstble st se desarrolla de la 1t9utent•

.. ••ra. ya que •• •u, senct11a. 

·Eje•p1o. suponga•os una ••presa con los stgutentes datos: 

CAPITAL SOCIAL 

. UTILIDADES IETE•JDAS 

UTILIDAD DEL EJEICICJO 

JMPTO. S/LA IENTA 501 DE 

LAS UTILIDADES 

COSTO DE MEICADO 

s 1.soo.00 

500.00 

'ºº·ºº 

201 

CAPITAL SOCIAL s 1.soo .. 00 UTILIDAD DO. EJEllCICIO SIOO~OD 

utt1tdld retentda . soo.oo 

cAPJTM. llEAL JllVERTJOO S 2 • 000. 00 
••••••••••• 

••nos: JSlt. 

UTILIDAD NETA 

300.gp 

300,0D ·-·-·-



UTILIDAD HTA ' 300.00 • 151 

CAPITAL lfAL . llVEllTIDO nooo. 00 

Mltodo do Costo de Mercado 

La uttltdad retentda H •ulttpltca por el costo de ••rcJ. 

'º• •.t .. plo: 

500 x ZOI • 100 antes.de 151 

50 despuls de 151 

En este .. todo oxt1ten dos soluctones que dependen del -

•• «1u• ap1t«1u•aoa •1 costo do aercado. «1u• puede ser
dospuls del 151. 

E.t•p1o: 

SOLUCIOI A SOLUCICll 1 

;~¡;;;;~;¡.ÜTILIDAD DEI. E.JDCICIO 1 ICIO.DO UTILIDAD OEL LJUCICIO. 1 IOO,OD 
~;-····-., -
~;~.;· · · ·'.:/ÍilliÍllÍH:·· ... 1 ~s.1. 300,DO 

300.DO 
......: COS10 DE '8CADO 100.0D 

SO.DO 

! Z!IO.DO ··--
UTILIDAD RETA 
CAPITAL !IOCIM. 

UTILlllAD RITA MTES Isa 
.... s: 151. 

UTILlllAD.IETA 

111·1. 16.61 
•• • 

. '· : 

Aflora bien H puede co•probar aat•lttceaonta: 

!IOO.OD . .. 
Ln!!rOO. 



CAPITAL IZAC ION 

CAPITAL SOCIAL 

1.soo JI 1s1 • 
.UJJLIOM KTOllDA 

. 5ocr JI 1s1 • 

225 

COSTO DE MEllCADO 

CAPITAL SOCIAL 

10 500 1t 16.H • 

UTIL lllM> RETENIDA 

500 lt 101 

250 

_;!L 
300. ··-· 
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1.4. OTROS TIPOS DE FllAICIAMIE•TO EXTERIO A LA EMPRESA 

1.4.1. EL CREDITO COMERCIAL 

Este tipo de financta•tento es el •Is co•Gn entre los 

constderedos a corto p1azo en 11 industria. 

34 

En las operaciones nor•ales de una ••presa se requiere -

de c .. pras de •ateria prt•a o de productos te ... tnados. en cu-

101 casos se requiere de un crtdito co•ercial que representa

pa~te de las cuentas por pagar a corto plazo. En este ttpo -

de ftnancia•tento 10 i•portante es detectar la a1ternattva •2 
tt•a a segutr. es dactr: st se paga antictpada••nta ganado un 

descuento. o pagar a1 tfr•tno da1 p1azo stn ningGn descuento

º taverttr los recursos disponibles en otra transacctan pro-

ducttwa. Ta•btln es t•portant• conocer hasta qui punto al -

crldtto c .. erctal es ••nos o •Is costoso que otro ftnancia- -

•teitto. 

El costo da oportunidad del crldtto co•ercta1 as sefta1a

•• pordos alternativas prtnctpales. 1as cuales son: e1 inta

rls 11ue se pagarh si 10 ftnancta•os por ••dto de otra fuen-

te. 1 1a responsabtltdad 1 obtener st tnvertt•os o apltcaoos-

101 recursos en otra operaci6n del nagocto o la ••presa. 

CoH habfa•os ••nctonado anterto-•nte. •1· costo del cr! 

dtto co•erctal es convantent• co•pararlo con los costos da -

otras fuentes por eje•p1o con el ftnancta•tento bancarte. con 
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el objeto de deteratnar cull es 1• •aner• •Is econl•tca de ft

nanctar las co•pras de •atertas o de otros servtctos, por eJe~ 

p1o. 1 que fo ... an parte de las cuentas por p•gar • corto plazo. 

·c. Para calcular el costo de oportuntd•d del crldtto co•er--

cta1. suponta•os dos casos, diferentes en cu•nto a su condt- -

.ctl• de pago; 
(/ 

a) Obtener descuento por pronto pago del 31 si fste se --

rea1taa afttH de diez (10) dfH de Hpedtct6n de 11 factura, O 

bte~ patar el total a $esenta (60) dfas. 

•' b) Obtener descuento por pronto ¡iago del 21 si fste se 

re'a1tH antes de dtez (10) dfH de Hpediciln de 11 factura O• 

. patar •1 total a treinta (30) dfas. 

Para el caso a 

Sa puade·obte~er el beneftcto anual asf: 

c&~fo • 0.03 • 7!2 • 0.2221 • 22.261 ahorro anual 

Es dactr tene80s 7.2 periodos d• 50 dfas al alo que ault! 

. pltcados por el beneftcto (O.OJ) resulta un ahorro del 2Z.ZH

anua1. 

Para el caso b 

• o.oz a ti • 361 ahorro anual 
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En esta s1tuac16n se obtienen 18 perfodos de 20 dfas que 

aulttpltcados por el beneficio (0.02) dan co•o resultado un -

ahorro del 361 anual. 

Supongaaos otro caso: 

51 de descuento por pronto pago antes de 10 dtas. o pago 

neto de la factura en 4 pagos iguales a 30. 60. 90 1 120 dfas. 

Se su .. el total de dfas: 30 + 60 + 90 + 120 • 300 

Se dhtden los cuatro pertodos }~ • 75 

Se restan los dtas del descuento 75 - 10 • 65 dfas 

Se dtvtden entre los dfas del afto ~ • 5.5 perfodo de 
65 dhs 

Los perfodos se ault1pltcan por el descuento: 

1.5 a 5 • 27.51 ahorro anual • 

... dtante la celebract6n de un contrato de arrendaatento -

ftnanctero. una .. presa puede hacer uso de acttvos ftjos dura~ 

te un p1azo deteratnado. stn apltcar grandes su•as de capital• 

Al venct•tento del contrato. el arrende•iento tendrl• 

1• opct6n de adquirir en propiedad los btenes a un precio est! 

pulado. o bten seguir arrendando el equipo. 

Este flnancta•iento constitu1e un recurso ftnanctero fttl 

1 ventaJoso para las ••presas. ya que permite tener acce10·1 -
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·<,e••" •'rovecllar el bten sh vern obl tgado a cubrtr el valor 

-.ta.1 ••1 •h•o. en el •o•ento que co•tenza a dtsfrutar de -

••• lerwtctos. 

Atea•t•ndo a la naturaleze de los contratos de arrenda-

;~. '•.t•nto ftnenctero pueden clastftcarse en: 

!;; AaaHDAMIEITO IETO. Es aquel en el cuel se esttpula que 

·, •1. arNn•etat'to delterl cubrtr los gastos tnllerentes al aprov!. 

· clla•teato d~l ltten teles co•o t•stos de tnstelectan. de so1u

".9•.e' ••teRt•hnto•. etc. 

AaaEIDARIEITO 6LOIAL. Es aquel en el que todos los tas

.... ~toa tallerentes •1 apt'oveclla•tento del bten. son por cuenta •• 

ll'l'endador Y lstos SO COtlprondon dentro del 80nto de laS• 

AaaEIDARIEITO TOTAL. Es eque1 quo pot'•tto al arrendador 

P111cu1 .. •Pa1r_con las rentas pactadas en el plazo detel'8tnado 0 . el 

do1 acttvo errendado •Is el tnterls del capttel -

.YlllTA 'f AaltEIDARIEITO FICTICIO. Es aquel en que u"-a e•'" 

,,. ... weade un acttvo de su propteded a una at'rendadora. que

wea le renta el •ts•o a la e•prese vendedora. 

AHHDAR.IHTO COI OPCJOI A CORPIA. El equel on el cual• 

se·ta•••t• une cllusul• de opct&n a c•pre. P•r• que •1 erre!. 

adqutere 1a proptedad del equtpó •1 tlr11tno del con•• 

·1 
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AllENDAMIEITO CON OPCION A RENOVAR CONTRATO. Este per11! 

te al -arrendatarto conttnuar con el uso del bten despufs del~ 

plazo tntctal pactado. 

VEITAJAS DEL ARRENDAMIENTO 

Desde el punto de vtsta del arrendatario se encuentran -

entre otras las siguientes: ltbera capital de trabajo para -

una uttltzacl6n •Is productiva, ya que el dtnero no se encu•n 

tra ln•ovt1tzado en acttvos ftJos no aparece co•o una obltga

cll• en •1 balance, no afecta las lfneas de crldtto bancarias, 

permtte ~acer a un lado los riesgos de 11 proptedad princtpa! 

.. nte el riesgo de obsolesencia, eli•tna los saldos de rect

proct•a• en el caso de ftnanctarse por bancos, evtta la nece

st•a• de vender·e1 equtpo obsoleto, afecta al nfn1•o la ltqu! 

"•••• etc. 

DESVEITAJAS DEL AllENDAMIENTO FINANCJEIO 

Desde el punto de vtsta del arrendatario algunas desven• 

taJas. pueden ser¡ que establee• una obltgaci6n fija. genera! 

.. nte carga con una tasa de tnterfs •Is alta que la de los -

llancos. reduce la f1extbl1tdad para dtsponer del equtpo obso-

- loto0 ao otor9a la •ts•a garanUa que la propiedad, si no se

o~ectGan los pagos se puede perder el goce del bien, alarga -

el perfodo de deprectact6n. con la consecuente desventaja de~ 

•e el punto dé vtsta tributarlo. etc. 



1.4.S. FACTORA~[ O FACTOlllG 

Ateadtendo la naturaleza jurfdtca del factoraje. el •a•~ 

tro laucll• Gercfadte90 lo deftne co•o: •un contrato por vtr-

t11• ••1 cual. prevta deducctan de una reserva. el factor ant! 

·et•• •1 clteate •1 taport• de los crldttos netos contra terc.1 

ns. ao wenctdos •odtanto la cestan do los derechos de crldt

to respecttwo. asu•t•ndo •1 factor los rtes9os da que no sean 

pagados por tnsolvencta de los deudores 1 encar9lndose t••· -

lptl• ••1 ·coltro de esos crldttos. pudtendo as1•ts•o llacer ant! 

··.et••• soltr• .. rcanctas al cHente. que quedarln 9aranttaados-

. Pr•ndarta .. nte con la •aterta prt•1 7 con los productos elab2 

redes del acredttado. 1 en todo caso. tentendo derecllÓ •1 fa.s, 

tor •1 cobro de tnterls sobre los 1nttctpos de nu•erarto 1 -

•11•• c .. tsttn por sus servtctos•. 

La oporactln del factoraje contteno altunos •l•••ntos 

•••cuento 1a que el cltente del factor obtteno d• lste a~ 

valor de sus cuentas por cobrar ••nos un d•A 

pactado d• ante•no. En la operactln del f1ctoraje .•• 

ca11t1b el descuento es •a1or dobtdo al rtoato en el cobro do.: 

cuent•.•· 

Asf c•o on el descuento de docu .. ntos. el factoroje pr,t 

de operactones •orcanttl••• coao son las ventas que 11,! 

cabo SUS cltentes. Stn ellbar90 oxtsten algunas dtforeJ!. 

etas. entre H.tas dos operacton••· 7• que •1 descuento en 1a··· 

'· ·o,eractln de1 factoraje •• !lace soltre facturas. 1 .los bancos-

,1 
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real tza11 el descuento sobre tftulos de crldtto. Otra dtfereJ! 

eta es que en el descuento en tnstttuctones de crldtto 1• - -

tra11s•tstan de los docu•entos es prosolvendo. 1 en caso del -

factoraje. el factor asu•e el rtesqo de que las facturas no -

sea11 ltqutdadas. Por lo tanto en este Gltt•o no se da la - -

obltqacta11 de ~estttutr la su•• dtspuest•. 1• que st el fac-

tor "º loqra hacer el cobro de lu cuentas se constderarl u11a 

.pfrdtda para lste. 
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. CA'1TULO 11 

LOS MICADOS DE DIHIO Y CAPITALES 

_&QUE SOll LOS MERCADOS DE DllEIO Y CAPITALES? 

llercado de C•pttales 

'ª Uft ••rc•do ffftanctero donde se tnterca111bt•n recursos • 

. ta•t• proptos (•cctones). como •J•nos (crldttos de cu•lquter

tt,O)~ ·~ hrgo pluo. l• deftntctt" os •u1 subjettu. Stn -

.... ario. 1• ••7or parte de los ftn•ncteros concuerd•n en quo

\e1 1ar10 plazo so reftere • pertodos suportores • un afio. 

.:::·~:,~: .. · .::-

Ea •u1. "•tural 0 e11 e1 perftl. en los obJottvos 7 011 las

.. cest•ades •e u11a persona que tnwtorto • rendt•te11to ftJo. a 

., ,.,. ... c ta· do 1 que tnvterto on btonos rateos. on acctonos o -

>{ ·;,:_Ít:ot".9'••H· btsten •ucllas parso11as qua cue11ta11 con excodon-

1/;{) .. s: •• ofoctho a hrgo plazo 7 quo os Un dtspuoatas a t•ar

~,Ú{ >ito•1•• raao11ab1.••• a ca•ltto do proteger o t11cluso do tncr•·· 
;(-;"'.:•'' · ilHUr parto de su capital a trawls del ttHpo. 

Por supuesto quo tratlndose el• acctones. un punto de pa,e 
j .• 

tt•a blstco es la conff HH en el crect•to11to do h ocono•f•· 

don•• se doae11wuo1wo11 las o•p~eaas cu7u acetonas se cleseaft -
e;;, "~•qut~tr. 

Con baso a lo antortor se puede deductr que ol ••rca•o • 

(•oreado do capttalos) ttono caractorfsttcas quo • 
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lo •tforencta9' del •ercado de rendt•tento ftjo • corto phzo

( .. rca•o de dtnero). Por constgutente el ttpo de personas 1· 

.. rocvrsos quo se canaltaan ~•eta cada ttpo de personas es -

dtfore•t•. 

Morcado do Dtnero 

Es •1 co•Pl•••nto del ••rcado de capttales puosto que -

so• transferenctas de recursos • corto plazo. 

aesulta tntoresante ~•cer notar que tratlndose de aceto

•••• st •• trata d• transferenctas (cOllpra-venta~. en el ••r
cado secundarto.1 1 la tenencta. tanto del vendedor cOllo la -
:co•traparttda del co•prador ful o serl de corto plazo. la op~ 

ractln antes .. nctonada caorta dentro de 101 terrenos del ••.t 
; .codo de dtnoro. Stn Hbarqo en •••neta. 1 por su natura1o&a• 

1as transforo•ctas de accton•• corresponden al •rcado de ca

ll oje•p1o •• obvto. en este Gltt•o caso 01 del ••.t 
,,.t .. rto.z on acctones. 

111 cado Secuelllrto. Se trata ele· una oferta socundarta. reftrt...._ al 
9ll'CadD dtarto ele ecct ... 1 ele cualqutet' otro valor. ; O ..... la -
tftftlfereftcta ele NCUPSOI. se Na1tza Gllt~·•tre 01 ...,...,. r
ol ......... Y 1a ..,.... •taora. CIQI .. ecctonn '°" -.tet. ele la --

. CCll!fN·wtlte. usue1-te no tt ... •• .. ver en estas openctClllft • 
....... 'Prtmarto. ,. •1 marca• ,..,.,.... ... 1• co1ocactln .. - ...... 
va mtst .. • ecct ... • la cual utste .. ,,.. • dtMt"O fNICO ,.,._ 
1L ....... •ttone tn .. rondten_ '-to de ... st la ..,,.. .. p .. ta ....... 
Ntt•tnda o llO .. 1• ..... 



1.1. l•STRURE•TOS DE IRVERSIOR 

U•• •• lea caractertsttcas y qutza sea la •la prtnctpal

• •• ...... utt1tdad del •edto burslt11 0 constste en e1 ftnan

ctaateate 111ue brtnda • las or9a11t1actones y/o e•presu. aun -

.é•tatteaiio u11a tr .. , eapeculacUht en los 1erwtctos q11e ofrece. , .. , , ....... : 
1.1.1. Papel Coaerctal 

Lea e1111r•••• cottzodaa 011 la ao1sa .... tcana da Valoras -

•u•••• rocurrtr a asto ttpo •• ftnonctaatento. •tsao quo ostl 

ceastttut•o por pagarfs no1oct1b1•• • corto plazo. 

Los P•tarfs operan 011 un lapso do tto•po entre 15 y 11 -

cuales no son 1arantt1ado1 1 estln a•tttdos por t•

•fataos do S 100.000.00 o au1 •01ttp1os. coloclndo

cte•ta tH._ •• descuento. 

A~••• bt••• para que una ••presa pueda .. tttr Papel co-

con los st1utente1 requtsttos. ante -

h.C•tstln Wactonal de Valores. par• obtener h autortaactltt 

• 1a h1scrtpctaa en ol lo9htro 1t1ctonal •• Y11ores • l•t•P111 

"•ctaa. 1 son 101 st9uhwto1: 

- _so1tcttud 

Copta ••1 poder d• las personas autortaada1 para sus~ 

crtlttr pa1arfs 

Eatadoa ftnancteros. tnclu••ndo prosupuoato do c•3• 



Proyecto del prospecto y evtso de oferte. 

Copt• del tftulo 1 e•1t1r. 

Lfne•s de crldtto de 11 emtsor1. 

Contrito de coloc1ct6n en 11 c1se de bols1. 
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El f•porte de los P•9•rls esterl 11•tt1do por 11 Co•t- -

stln N1cton•1 de Y•lores. pudiendo ser por un plezo 1nu1l re

. 1tov•ble; t••btln se pueden .h1cer e•ts1ones p1rchles 0 y en r~ 

1•ct6n 1 1• t1s• de descuento se ftJ1 entre 1• ••tsor• y 11 -

C••• de lol••• en c•so de no cu•plt•tento se puede revocar 1• 
··;.- autortz•ct6n. 

Po~el 11do del tnverstontst1 0 lste tfene que re1ltz•r -

un •nlltsts fund••ent•1 de h cel td•d del P•Pel es dectr 0 que 

· · ••pre•.• re•1 tz• h e•ht6n y st re•l•ente estos recursos son

;. ·'necesartos. p•r• resolver proble•1s de c1pft11 de tr•b•Jo. 

Entre sus c•r1cterfsttc1s tene•os: 

POSITIVAS 

- Tienen un buen rend1•tento 

. NHATJVAS 

L• tnverst6n no tiene respaldo re1l 

No cubre riesgo dev1lu1torto. nf de tnfl1ct6n 

- No per•tte est1blecer rel1ctones b•nc•rtas prevt•s 1 

crldttos. 
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1.1.1. Aceptactone1 lancartas 

I• re1acttn • este ttpo de tn1tru•onto1 da tnversttn e1-

stat ... ftaeactoro ... tcaao 1ufrta prob1•••• d• ltqutdez. y -

• c ... coasecuewct• en 1•• .. prosas •edtanas y •••••I••· dtc~o1 

pro•1 ... s •• agudtzaron con •Is frocuoncta. por 11 senct11• -

real• •• teaer ••nos 1cceso • fuentes de ftnancta•tento. 

De•t•o • lo antertor el lanco de Mlxtco co•untca • 1• e~ 
•tattw ••ctena1 de Valores qua 1•1 letras d• c1mbto 1ceptada1 

aor loa ... 1tt•anco1. par1 efecto d• ftnanct1r 1 111 ••presas• 

.. •t•••• 7 P••u•I••• coaoctda1 co•o aceptacton•• b1acarta1. • 

•••••••• tnscrttas en •1 ••1t1tro •actonal de Valor•• • lnt•L 
.. •t•rtes • so1tcttud de 11 tnstttuctan tntoro11d1. •ts•• que 

sorl tra•ttada por •1 ••neo de Mlxtco. 

Aparto •• ser uni fuente adtctona1 do ftn1nct1•tonto P•· 

· •. ra· 1a P•••••• 7 .. dtan• .. preH. lo ovtt• ol costo do. rectpr~ 

et••• cit• 1a Soctedod •octoll81 •• Crldtto. yo que • lata le • 

nprése•to silo una ot.1tgacten conttn9ente 0 no dt1tr1yondo -

·•••·recursos. 

Lo .. tstln do 111 acoptactonoi bancartas 10 operan • t•• 

aa do doscuonto. roa1tzlndoao t••btln • corto plazo y con un· 

coato .•• c•tatln por parto do la Soctedad lactonal d• Crldt

to. •••.tdo • qua ol e1tudto debe sor st•tlar al de un 01tudto 

.. crt•tto y •1 aval quo otorga. 

Para el pGIJltco tnvor1tontsta sus ventaJ01 son: 

,.•,,·, 



POSITIVAS 

lrtnd• segurtdad 

Otor1• un buen rendt•tento 

HIATIYAS 

lo cu•re rtesgo dewa1uatorto. nt rtes10 tnflacto•arto . 

Ttene ltqutdez de acuerdo al wenct•tento. 

Z.1.3. E•tstln de Ob1tgactones 

E• 01 capftu1o antertor hablf de ••tstln de ob1teacto••• 

1ara ofocto do ftnancta•tento externo a la ••presa. Alllora -~; 

bt•• on •lt• t•a hab1arf dHdo o1 punto de •hta tnwerstont• 

'·ta. 

c ... ~a habfa•o• nenc·tonado son tftu1os •• crldtto 11•f• 

, ·' illattwoa. que eatto una soctedad anlnt•a. a tr•wt• •• los cua• 

· 1•• 10 c•pr ... te a pagar tntereses trt .. atra1es o s ... stra~

·, le•. por 01 uso do captta1 durante un •x• periodo •• tt .. 1to.

. ~u~o wonct•tento re11resarl •1 captta1 a los tenedores •• ob1l 

.llcto11H. 

L.•• ob1t1•ctonos a travh del u .. po ~ co11 01 camltto de• 

1a attuactln econ .. tca han sufrido vartactones e11 aus caracts 

·pfsttcas. funda•enta1 .. nte en lo relacionado a t11tereses. ·La 

wart9bt1tdad do 1as tasas de tnterts. constate en •1 h•clllo do. 

flVO 1ta9an X pu11tos arrtba o ... un lll ... que un dopas t to ·•a.a 

carto. 



Este ttpo de tnstru••nto de tnversten se caractartza por 
·10 stgute11te: 

a) E11 u11 prt11ctplo todas las obligaciones eran hlpoteca

rtas pero con esto silo se consegu•a que las ••Presas 

se vteran •uy restrtngtdas en su flnancta•tento. E11-

tonces •• pense en un ca•bto de pol•ttca 1 s• ••ttte
ron las lla•adas Obltgaclones Qutrografartas. que co-

90 su noabre lo lndtca no ttenen garantta. salvo 1•·• 

buena firma del aval. En los Gltl•os aftos debtdo a -

la crtsts que atravtesa e1 P••• se vo1vteron • ••tttr 

Obltgaclones Hlpotecartas. 

b) En relactln • su colocacten. •• decir a su venta •1 -
plbltco. 

St se habla de co1-ocactones privadas genera1 .. nte ••· 

realtza11 entre los nts•os propletartos. 1 c .. o co•••· 

cuencta es un tanto dtf•ctl •• tener ltqutdea. ,. que 

110 tan flcll•ente un tenedor puede vender. su obllt••• 

ctln. 1 st lo hace puede ser • un precto baJo. 1• •u• 

no hay ••reacio a•p1to para este ttpo de valores. 

En cuanto a 1• colocactln pGbltca no sucede lo ante•

rtor. pero st ttenen que 1 lanar una serte da r••utst- ... 
tos ante 11 lolsa Mea lean. da Valoras 1 h C0..tstlR .;. . 

llactona1 da Valores. 1 son las stgutentas: 

t. Soltcttud. 

.. 1 

i·:'.¡ 
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l. Copta de la escrttura plbltca 

3. La .. tsten se debe caractertzar por: 

"º"'º 
Ob1tgactones en ctrcu1actln 

·Valor 11•tnal 

Ttpo de tnterls. pertodtctdad 7 fecha de pago - ,, ... 
Ta•l•• de a•ortt1actl11 

larHtfU 

Pro7octo de apltcactln de fo11dos 

loprese11ta11tes de los 0•1tgacto11tstas 

4. Copto del acto de la •H•blH que "ª'º autortaade 

1• -1s1111. 

':/'' l. loquhttos par~ lo .. 1st1n de acctoaes. 

'J:'.'.~:; S.1111 10 h•vHtt1ado se dtco que ol pl•Uco tnwersto•t•

,, . b •• lla tentdo un c~11oct•tellto total de Hte tipo do t•ltr•• ·. ' .. 

':)': ~llto~ 70 quo apare11t011. representar Ha tnworstl• a 1lr1e p11, 

>·.,·.~a fue11te de ftftancto•te11to ••7 poco utt1ta .. a •• o1 pafl~ 

Z.1.4. l•t.stln de AcctoHS 

Sobre este t .. a 7a he hablado on e.1 copft•1o anterior. -

tratarl de a•pltar sobro •1 •ts•o~ 

.·. c .. ado UH ••presa 11ecestta de H ft11ancta•toato ~ roe.• 

·..;. 
. ,., 
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rre a la e•tsltn d• acciones ••• dtc• que •• tnvltar a nuevos 

•ocios. o que 101 socios actuales hagan nuevas aportaciones -

7a sea en efectivo o en especie. nort1al••nte las ••ortaclones 

son en efectivo. y cast sl••Pr• se realizan por acctones comJl 

Rea. •orque las acctones preferentes cast no functonan en el• 

.. rcado ... tcano. de,ldo • su voto •u~ restringido¡ ahora •e

concretarl • caracterizar • las acctones. 

a) Acctonea Preferentes 

lo participan plena .. nte en la ad9tntstractln. 

El dividendo preferente. que puede ser acu•1·a,le. 

es •tnt•• so,re su.valor nomtnal. 

Pueden cancelarse • travls de a1••,lea eatraordlnJ. 

ria de accionistas. 

En caso de ltqatdacttn de una e•presa, el derecho• 

preferente re1ultarta ser de un aspecto secu11darto.· 

debtdo al hecho de que 1t 1e crea una .. pre1a el -

objetho no es 1t411uldarla. 

· · ') AcctonH C•unes 

Son tttuloa que representan proptedad ~ tteneli de•· 

recho a: 

Perct"r dtvtdendo1 en CHO de utilidad de la H•• 

preaa. 

Parttctpacttn en la ltqutdacttn. 

Soltcttar Comtsartos. cuando sean necesarios para-

·, . 

; 
- ,.¡ 
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su totalidad. 

Soltcttar Asa•blaa cuando no se he1a celebrado en dos 

allos. 

Soltcttar tnfor•act6n. o sa1 rawts1r 1tbros y docu••.!! 

tos antes •• 11 1sa•blaa. 

Aprobar o no los acuerdos de las as1•blaas do accto-

ntstas. as doctr con derecho al voto. 

Una colocactln 11 pod••os clastftc1r H· prt•arta 7 socu_!! 

der·te. 

Cuando se habla do co1ocact6n prt•1rta 0 se. dtco quo os -

cuando entra al dtnoro a la .. presa. Y en 1• co1ocect6n so-

cuoderta 1os tonodoros da 1cctonas son los quo ractbon ol dt

·••r• al vondor sus acctonos. 

Otra sttuectln os quo le coloc1ctl11 puedo sor prtvada o

.. pl•Uce. En e1 caso de una co1ocact6n prtv1da. :resulta quo:

au11ce 'lo co11oco lo quo val• raal•ont• 11 t11worsl6n. st no tt!, 

• .t· uaa ••7orfa do acctonos Htl a oaponsaa do lo quo otros· d!. 

ctdaa 7 puedo 1to to11er 1tcautdez. Stn •••r10 01t 11 co1oca- • 

Cfla plb1tca 0 O SH accfOllH 011 lolH H corre al polt9ro do• 

,perder o1 ce1ttro1 do la •proH. esto es cu111do eatste •a10-

·.·· rfo ·•• occto1tos 0 poro st so conoce ol valor d• 11 •ta .. o tr,t 

· ··· ... vtl del procto do lo Acctl11 1 on dado caso resulto .. s o .... 

. HI a,eactno rH1tzor 11 vente do accto1tH 1 por lo to11to so

,..~ toaor u11a 1tca11tdo1 t11 .. dtata. 



. .. Para poder colocar accto11e1 'º'' tcaae11te H reqvter• av• 
;ter1aactl• de la C•htl11 llac1011al de Valorea. aaf c .. o de 1a 

· 1•1•• "9atc••• de Valores. s. A. 1 cvbrtr 101 1t9vtente1 re-· 

.· ••hH•• para amitos. 

lscrttura CoRatttuttwa 1 refo .... • a 101 estatutos. 

Ltsta de aatste•cta de 1• Gltt .. •••••1••· 

Currtculv• de 101 ••••broa del Consejo de A .. t•tA 

trae tia. 

Lt•ro •• acta• al corrteate. 

Ltsta •• fu11cto11arto1 1 ••tttl••••· 

•> •••utsttos Ft11aactero1. 

Estado• ftRaactoro1 dtcta•l•••o• do 101 ct11co - • 

alo• coa una aatltl•d•d ... , .. •• 1et1 ••••• para 

la lo1•• Reate••• de Valores y •• tres ••••• para 
la COlltSllR •acto11al de Valorea. So•re este PUR• 

to•• puodellacer una 0•1ervactlR at 110 ••cierre 

•• aJerctcto 1octal. 1• pu•••• pr••••t•r 1t11 dtc

ta•t•al". 
lstodo• ftRa11ctero1 pro1ectado1 a tre1 alos. 
lalactl11 de 101 valoras •11 poder de .ta .. ,,. .... 

Por lo a•tertor •• puedo deducir que las accton•• c09u•- · 

••• las al• adecuadas para •u• uaa ._,,..,. recurra • u• -

.ft .. actaato11to vfa ••t•tl• •• 1cctoaa1. Ya qua al t11war1to--



· · · 11tsta •• 1• t•r.,tttaa co11fta•aa •1t tnwerttr •" ••PrH•• 1• ••-

Cuan•o u• taw•rsto•hta electd• ·acl41utrtr acctoHSe •• 1•· 
st1•t••t•:. 

•••ta.t••= 
lil••• ••t11htracH• •• certer•. 

• I•••• lt41utclea. 

Protecctl• co1ttra 1• t1tflact611 1 elowa1u•ct6a • 

.- Segurtclael •• wo1ores el• r••t• ft.ta. 

DeSH•~.tH: 

Costoe1owaclo • 

......... et• el• torcOf'OI •• CUHt• ...... u ..... 
Wo p•r•tt•n ••talatocor rohcto••• laa•cartas prewhs a 

1ut crlcltto. · . .,,. 



·,,:,'l:~'- .,. "'._1; •.• ' 
( ~-~·.- ' .', 

• l•I• llSTITUCIHIS DE CHDITO 

SOCIEDADES IACIOIALES DE CIEDITO 

C•• la luHe le7 ••tleHatet'te ••1 Serwtcto. Plbltco •• • 
. laaca 7 Cl'e•tto. eparecH u• •uewo ttpo de orta•tuctl•. la -

Seét•••• •acto•a1 •• Crldtto. tn ••t• L•7 •• hace •••ctl• de 
••• ei eaclusha e• ... ateo. pare pl'estar el serwtcto de •••ca 

S•• obJettwos prt•ctpa1es •••: 

r ... ater el ehorro nacto•a1 

Fect1ttar al plbltco el acceso• los beneftctos de1 • 

••rwtcto p0b1tco de ba•c• 7. crl•tto. 

Caaa1taar oftcto•t .. ••t• 1os recul'soaftna•ctel'os. 

-- Proiaower 1• adecua•• parttctpactl• •• 1• b••c• .. atc1, 

•• •• loa aerc•••• fh••11cteros l•t•r•actona1ea. 
\ Pro.ower 7 ftaaactar 1•• acttwt•adea 7 sectores que -

••teratne el Co•1reao de 1• U•t••• co•o especta1tdad• 

•• cada tnstttuctl• •• ba•c• de dosarro11o. 

Ah.ora •te• les socted•41•• nactonales de crldtto rHHzan 

1as.at1uteates operectonH o acthtdedH& 

lectbea 41eplsttos a 1• vtste. de ahorro 7 • p1azo o -

co• prewto ewtso. 

Acepta• priste .. • • crtdtto. 

l•tt~• boaos baacal'tos 7 ob1t9ectoaea 1ubOl'dt•••••· 
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Constttu7en deplsttos en tnst1tuctones de crtdtto 7 -
. . . 

enttd1des ftnancter1s del eatr1njero. 

EfectG111 desc•entos y otorgan crtdttoa tncluyendo wfa 

tarjeta de crtdtto. 

Aau .. n .. rtes1os ·contt111e11tH por .. dto del otor1a•te11:.. 

to d• 1ceptacton••• •••esos o aw11 de tftulos de crt-. 

dtto o la ••P•dtctl11 de c1rtas •• crtdtto asu•te11do -
o•lt1acton•• de terceros. 
Operan con walores. 

Pro•uewen la or11nt11ctln 7 transfof'lllctln •• ..,r•-
sas y s11scrt••n capl,~al •• les •h•••· 
Operan docu .. ntos \Íl!r~ánt11es por cuo11ta propta. 

Operan con oro. plata 7 dtwtses 1un r111taando repor

'tos en estos Gltt .. s. 

Presten aerwtctos ~· cejas de ••1urtd1d. 
Eaptden cartas de crtdtto 7 realt1an pagos por cue11ta 

d• cltentes. 

Pr1cttcan operactone1 de ftdetc .. tso 7 llewan a ca•o-, 

... nd1to1 y c .. tstone1. 1do•l1 de dose•peRar el careo

•• albacea. 
lectben doplsttos en 1d•tnt1tr1ctl11. custodta o tara.a 

tfa. 

ActG1n co•o representantes c .. unes do to11edoros do t! 

tulos de crtdtto. 

Hecen 1ervtcto do c1j1 y te1orerf1 • tftulo• de crld!. 

to por cuente de los ••t1or1s. 
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Llev•n 1• cont•btltd•d 1 ltbros de actas de .. pre1•1. 

le•ltz•n functone1 en caso de: ltqutdactln de ne10• -

ctos. est•blect•tentos. concursos o herenct••· 

Par• re•ltz•r l•s.oper•ctones antes •encton•d••• 1a1 So· 

-et .. •••• lacton•l•• ele Crfdtto se pueden •uat1t•r ••elt•nto c2 
atstontstaa. personas eor•1es. •utortz•dos por 1a c .. tstln •.t 
ctoaal lancarta 1 de Seguros. 1a que. quod• prohtbt•a 1a PHJ. 

tactln •e1 sorvtcto de banca 1 crfdtto • cualquter ort•ntt••. 

coa oacepctln del l•nco Obrero 1 del Ctt1b•nk 1 sucurs•l•• le 

bancos extranjeros. 1• que •1 n de agosto de ltlZ contabH • 

coa concostln do1 gobterno feder•l. Stn oabar10. con fech• -

11 do .. rao do 1115 0 1 con ol ftn de d•r el .. jor y oftc•a •• 

sorvtcto para Ctchas operacton••• •• crel un proyecto do r••• 
ctone1tzactln del Stste .. do banca •01ttp1e. con·o1 objeto de 

reestructurar el 1tste•• ftnanctoro confor110 •1 tntorfa t•••
re1 •• 1e nactln. 

co.o consecuoncta 1• Secretaria de Hactonda 1 Crfltto_P.I 

la1tco dtspuso que se tntchran los trabajos noco11rto1 par• -

11ovar a c•bo algun•• fustones p•r• lo1rar un• ••jor ractona• 

Uaactlft do1 shte .. bancarto. para efecto ele quo eltcha fu· -

for•alt&•rl por decreto del ejecuttvo feeler•l. 

De est• for .. se concluye un proceso 1ntctado h•ce ••· • 

rtos allos. 1• que el stste•• est•ba tnto9r1clo por 29 (votntt• 

f!UOH) .Socted1du M•ctonales ele Crfdtto. 1 •hora serl de ~O • 

(vetnto) ~•neos •Gltfples. de los que 6 (sets) serln do cob•!_ 
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t•r• •actoaa1. 1 (oc,o) de cobertur• •u1ttregto••1 1 6 (sets) 

.. co•ortura ro1toaa1. 

A'ora •t••• los •••cos do cobertura nacton11 so dtstt•-

, t••• por toaor sucur1a101 en todo o1 torrttorto nacton•1. 1 • 

•ro,.rcto••r ft•••cta•toato • los 1r1nde1 pro1octo1 do tnver

atlia. 

Los •••coa do cobertur• •u1ttrogtoa•1 representan u•• r~ 

esoncta1 do croct•tonto 1 co•potonct•. lo ttonen oftc! 

s•c•raaloa •• todo o1 P•fa, pero •ttondon ro1to••• don
... uc.oatr. 1raa p•rto do h •cttvtd•d ecoa .. tc• HctoH1 • 

. Por otro lado, 101 baacoa de co•ortura ro1tonal ropr•••~ 

••a ••tratett• •••urt• poro apo1ar 1a descentra1.tzactl•

:.•o 1a aclhtdid ocolll•tca por 1o tanto caaaltHrln 101 rocur

,.••• captado• coa UH u1or •t•nctln •• , .. Hcastdadea pro- -

ro1tl• do•d• operan. 

SotG• la Socr•t•rf• do Noctond• 1 Crldtto Plbltco a tr•

do la Sultaocrotarfa do 1• lance lactona1 1a fuatln so r•A 

la 1t1utonto •••era: 

llSTITUCl.U DE ccaanlM llAClc.&. 
•t• MllCOS .,. no IUfNtt _,t~t~ctlll ---------------------

llRCO ln'9ftllctOM1 

lallco 119atcuo s.oa. 



lllSTl1UCIMS DE CCllEITUM tU.Tl•EGIOIW. 
ocllo bMcos q119 se mdtftun 

. ' ~ -

l!U!S1511!1!.flll!l!!e!n 

lellCO .. , At11Rttco 

.._. I.C.H. ......... 

.._. C...t 

•1ttlllllc0 lllt'antn de •tco. 

IHco .. C,...to 1 Sentcto 
.._. e.na 

leftCO ""'tene.r 
.... SOf t

lellCO L1ttftO 

laftCO •·""-tlft7.F-t9 
.. ... 

I•STITUCIMS DE CCllDTUIA llRlc.L · 

__ 11.J!.fts!..m.1t..m1ttse.: .... 

:::, Inca ,,_. 
:~·~,:;.~del .Centro 
~;>·: 
,, .. llnéo Contt...fttll Gane•ro 

Untbanco 

lenco. llgtona1 •1 llorte 
leRCO Wiiccton1rto de .Ja1tsco 

lenca • Provtnctas 

.... 1tuct&i del 11er11·do de •tco lunes 18 de •no. t•. 

57 
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Ft•e11cte•t•nto lencerto 7 •• So1uro1 

Pere otorger ftnencte•tonto ostes or11ntzecto1101 dobon -

t ... r •• cuento lo vtebtltded •• 101 pro7octo1 quo v111 a ft-

.. actor. sus portÓ•os •o rocuporectt11 0 11 1ttu1ctfn ftnencto

ro 7/0 ocoaa.tce ••1 sol tcttento 0 Hf co- su c1p1ctd•• ••t-

atstrottwa 7 cal tftcecttn •or11. •••Is .d• lH t•r••tf•• quo

ofroc••· 

Loa ttpos do ftn111cte•tonto o prlste .. s que so operen 7-

, 10 roa1ta••· so treterln do oap1tcer brovo .. nto 0 7• que 011 el 

capftu1o aator.tor so oap1tceron. 

Prast• .. Porao111l. So otorga • las persones ffstces, ·~ 

"etas •e crl,.to, por plazos do 3, '· t 7 11 ...... por •on--

. tea •• S 10,000.00 7 sus 1111 Up1os con UH tesa do t 11torl1 --

1101111 -~ una c .. tstfn do eporture. So P•t• •011su1l••nte. so• 

'9cu•Ht• .. ,.ente P•t•rl 7 so- roqutoro do un 1ve1 • 1 Hft0r1-

... c-•tarto so puo•o •octr que¡ dolltdo a 1• sttuectan ocHf. 

mtce ••1 pefs, es Ull tento dtffctl que les tnstttucfOftOS do -

· crl•tto roe1tcon esto Upo do oporactonos hnc1rtu. 

Pr.ata .. Qutrograferto. Es une oporactfn be11certe, COllJ! 

, cHa talllttl•• c ... priste• "recto o prlata•o •• blinco. 71-. , , 

· :~ito su 1ara11tfa •• 11 sohoncta 7 •orelUa• del so1.tcttent••
• la post•l• que so ro11utore do un evel. 7 su plezo ... t•o os -· 

-~- ~•- aRo 10111 .. 11to 7 90 dfH rH1•onto. , Su dtspoatctl11 os-

-:rewoh,••t• 7 •• ... rttz• •1 vo11ct•to11to. 
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Este crfdtto tiene una caracterfsttca. la cual nos tndt

ca que 1os recursos deben desttnarse a resolver proble••s - -

traasttortos de efectivo del soltcttante. en algunos casos p~ 

're P•••r pastvos a otras tnstttuctones de crfdtto, pero cast

. nYacá se deben destinar a los bienes de capital. 

, · Descuento de Docu•entos •• Consiste en transferir en pro-

tftulos de crfdito. • una tnstttuct6n de crldtto. •ts• 

pagara en for•a anttcipada el valor noetnal del tftulo 

ll9no1 un• su•• equtvalente • los intereses que dewengarfa. ·~ 

·.<tre la fecha en que se rectb• 1 la de su venct•t•nto, 1 una • 

: ... ·cOllt stan por 1 a operaci6n. 

Esta operact6n se realtza en un plazo legal hasta de 10· 

(•tea) aAos 1 90 (noventa) dfas de plazo real que puede ser ~ 

El crfdfto se debe desttnar para: 

a) Descuento Rercanttl 

.Para esto las tnstttuctones de crfdtto ••••Jan en foraa

~referent•. descuentos de tftu1os provenientes de operactones 

, : •• coepra-venta de ••rcanchs. 

b) Descuento Mo Mercanttl 

Son operactones 'de descuento que no provtenen de 'opera-· 

ctones de co•pra-venta de 111ercancfas y_se llevan a cabo con -

parttculares. 
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'rlsta90 Colatoral. Ttono un parectdo al Prfsta•o Qutr2 

1rafarto con,oxcopctln do ~uo oxtsten 1arantfa1 roalos. talos 

c ... docu .. nto1 do la c1rtora do los cltontos y la ••orttza-

ctln del prlst••o es el wonct•tonto de 101 documentos. 

'rl•t••o 'rondarto. En 01ta oporactln oxtsto una rola-

ctln entro los Al•acono1 Gonoralos do Dopl1tto y las tnstttu

ctonos do crldtto ya que 01ta1 Gltt••• lo otorgan 1 trawf1 

•el ftnanctaatonto de los tnwontarto1 0 wfa corttftcado1 do d.! 

P.lstto1 y bonos en prond1 quo HPtdon los pr.taoros. Ta•btfn

puedon sor otorgados con prond1 do w1loro1 (acctones u oblttA 

ctonos) y • l1tos so 101 11••• roportos. 

Su plazo 10911 •• h11ta 10 (dtoz) 1101. y ol ro1l es de

(nowenta dfas) su ••orttzactln se rul tu 11 wonct•tonto -

1 os docUll9ntos. 

Crldtto on Cuont1 Corrtonte. Son prl1ta•o1 contratados. 

que los cltontes de las Soctedades Nactonalos de Crldtto. 

pue•andtsponer on el •o•onto que lo dosoen de una su•• acor

uttltzondo choques. Es un crldtto rewolvonto clf1tco 0 ~ 

dertvactln de lito. os la tarJota do crldtto. por ••dto 

cual ol l1nco 0 so obltga • pagar por cuenta dol acrodt-

·ª 

101 btonos y sorvtctos do consu•o. que lato adquiera. 

Crldtto do Habtlttactln o Awfo. So trata do un prl1t1•0 

•odtano plazo que •• uttltz1 para fOltOntor 101 •1•

producctln o tr1nsfor111ctln do la 1cttvtd1d tndus--
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trtel y •trfco1a. en este caso el crld1to so1a~ente se debe • 

•stt1ter e: 

a) La Jndustrta para adqutrtr •aterta prt ... •aterta•• 

les. pago de obra de •ano dtrecta y todo lo re1act2 

nedo con producctln en proceso. 

b) La Agrtcultura para la co•pra de s .. t11as 0 fertt1t· 

aentes. tnsacttctdas. fungtctdas. co•pra de refac-

ctones. reparactln de •aqutnarte agrfcola 0 pago de• 

preparectln de tterra 0 etc. 

e) Le Sanaderfa. para comprar todo lo re1actonado a e~ 

te sector. 

Para otorgar este crldtto se requtere de un contrato 

--· Pl'.t•••-• certtffcado ante notarto pGbltco o de la escrttura 
;-; 

ceastttuttwe o escrttura pGb1tca. Su plazo es de 3 (tres) 

~·••• ••httendo garantfl de ••tertas prt .. s y/o •atertales.• 
,_ .. ::.:ü9'tln H puede otorgar como garantfe la untdad tndustrtal •• 

; · ' llllrfco1• o 1•ne••ra• ••httendo tallbtln una gerantfa lltpot•c!. 
\:' . 

• rta. La aMrttuctln •• rH1tn ••dtante pegos .. nsua1es. -• 
i'·':," 

\;;\::~trt•estr•l••• .... strales y anuales. 

\:_: '· Crldtto aefacctonarto. Esta operactln es un prlsta• -a: 

f:··.,· •dtHo y 1ar10 plazo ~ es utt1tndo para f ... nter la produc~" 
~~- ; :;;- < 'ctl1t • trensfo,...ctln de ertfculos tndustrtales. etc •• tnwtr-

i:~ ,> · \tladoH eaclustwe .. nt• en 1a 1tqutdactln de ciertos activos• 
4:·~·:.· .. 
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•) Adqutstctones y/o tnstelect6n de ••qutnarta y equt• 

po. 

b) Construcctan de obras destinadas al negocto. 

c) Adqutstctan de btenes •uebles • tn•u•bles.· 

d) Pegos de adeudos ftscales o de pastwos relactonados 

con su operactan. 

Para otorger este crfdtto se requtere un contrato cert! 

ftcedo ante notarto pGbl tco o corredor. o ta!lbtfn la Hcrttu• 

re •1•1tca. stendo SU plazo legal de 15 (qutnce) aftoa. Pero• 

•• la actueltdad •• otorgan crfdttoa de 3 (tres) a 10 (dtez)• 

a•H de plazo. 

Se 9aranttza con btenes adqutrtdos y actt.woa en lltpot•• 

ce o en prenda. Su amorttzactln se rea1tza ••dtente pa1os -

... aue1•• do tnterls y pagos ••nsual••• trt .. atralea. ae•os-

tra1es o anuales d• capital docu•entlndose en pagarfs. 

Prfst••o Htpotecerto o Crldtto con Gerantfe 
ln•obt1 tarta 

Los recursos se deattnen • le adqutstctln. edtftcactan. 

o•raa o .. joras de tn•uebles 1Gn cuando 11 9arantf1 estt con,! 

· tttutda en functln del tn•ueble lltpotecado. pueden nocostt1r

se t•r•ntfas 1dtctoneles. 

Pe re rHl tz1r esto ttpo de crfdtto H roqutere do un ·

tnscrtto en ol regtstro. pere cuelquter• de los st--
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tutefttes soltcttantes: 

a) E•presu 

b) A particulares para vtvtenda 

c) Otros 

En el caso de las ••presas se requiere que dentro de 

las caracterfsttcas de crfdtto. lste sea desttnado al objeto

socta1 de la atsaa. Se trata de un crfdtto a .. dtano 1 1•rto 

p1aao e• el cual las a•orttzactones de captt~l se hacen on -

•orae .... sual. trl•estral o anual 1 el pago de tntereses es -

•11sual. 

Para los parttculares en el caso de vtvfenda, se trata

de u• prlsta•o a larto plazo~ en •1 cual las ••orttzactones -

docopttal e Intereses se hacen ••nsuales. 

En ~•1act6n a otros tfpos de crfdttos. se realtzan con• 

tftllobt1tarta cu•pltendo con las caracterfsttcas del-

ALllACEIES GENEaAltS Dt DEPOSITO 

Son organts•os que ttenen por objeto el al•acenaatento • 

. luarda y conservact6n de btenes o •ercancfas y la expedtctln

do certtftcados de depfstto 1 bonos en prenda, stendo estos -

Gltt•os opctonales. cuando • soltcttud del deposttante se ••j, 

tan. 1os certtftcados de depGstto se ••tten co•o no neoocta-

bles. los Al•acenes Genera1es de Deplstto tienen la poátbfl.! 
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dad de rea11zar las stgutentes operaciones: 

a,) Pueden transfor•ar las •ercancfas deposttadas para

au•entar su valor. 

b) Ta•b1ln exptden certtftcados de dep61tto por •ercan 

cfas en tr•nstto. ste•pre y cuando el depositante y 

el acreedor prendar1o estln de conformtdad 1 corran 

los rtesgos tnherentes. ade•I• de asegurar por con

ducto del al•acln de •ercancfas. 

e) Transportan la •ercancfa que entre y salga de su a! 

•acln. ste•pre y cuando se haya realizado el conve

nto de alaacena•tento • 

. d) Pueden certtftcar la cal tdad de lis ~•ercancfas y -

btenes deposttados asf co•o valuarlos para efectos

de hacerlo constar en el certtf tcado de dep6sttó y

en el bono 9n prenda. 

e) Anunciar con carlcter tnfor•attvo. a pettct6n y por 

cuenta de los deposttantes la renta de los b1ene1 y 

•ercancfas deposttadas. 

f) E•pacar y envasar los bienes y •ercancfas rectbtdas 

en depOstto. por cuenta de los depo1ttante1 ~ tttu

lares de los certtftcados de depOstto. 

Los Al•acenes Ge~erales de Oep6stto. se clastftcan para 

de: 
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á) A1Racefte1 Ftnaftcteros. O sea que se desttnan a ••

tertas prt•as o tftdu1trt1lt1adas. taftbtfn 1e destt

ftln a rectbtr en dep6stto ••rcancfa1 nactonale1 o -

eatraftjeras de cualquter clase. por los que 1• se -

haft pa9ado 101 t•puestos. 

b) 'Al .. cenas para ftnes Fiscales. E1tln facultados PA 
re al•aceftar ••rcancfas sujetas •1 pego da derechos 

de 1•portact6n·. 1 que s61o puede" rettrarse al pago 

de 101 •11•01. 

;.lit el capftu1o afttertor se trate de explicar el arrend!, 

eteato ftnaaétero. co•o un ftftanch•fento externo a 1a e•pÍ'e- . 

En el preseftte capttulo tratar••••• en lo que se r~ftere 

ftnancteras. 1 las opcto11e1 a que se refÍ.! 

:t• que en el Capftu1o IY tratarHos de ••· · 

un caso •Is a•plto de lo que •• el arranda•1ento ftn•! 

Se dtce que las arrendadoras ftnaftcter11 1011 or9aat1901 

.at1at1tare1 'del crldtto. :t• que .. dtante un cofttrato de arrea

·•a•teftto se Ób11gan a adqutrtr deteratnados btanes 1 • conc•

••r su uso o goce te•poral. •plazo forzoso• una persona. -

·oblttlndose fsta a realtzar pagos parctalos por una canttdad• 

cutir• el' costo de aclqutstctln de los btenes. da 101 911-

fhancteros 1 de otros 1uto1 coneaos o ga1to1 asoctaclos, 

' ~i: .' 



~ara adoptar al venct•tento del contr•to cu•lquter• de 1•s 

tres opctones st1utente1: 

H 

l. Coapr•r el bten • un precto tnfertor • su v•lor d•

•dqutstctan ftj•do en et contr•to. o tnfertor •1 VA 

1or de .. reacio. 

z. Prorrogar el pl•zo del uso o goce del bten. P•t•ndo 

una renta aenor. 

3. Parttctp•r junto con 1• •rrend•dor• de los beneft-

ctos que deje 1• vent• del bten de •cuerdo • 1•s -

proporctones y tfr•tnos est•blectdos en el contr•to. 

Las arrendador•• ftn•ncter•s 1610 podrln re•ltz•r l•s -

st9utonto~ opor1ctono1: 

z. Adqutrtr bienes do proveedores o de futuros •rrendA 

pare cllrselos • estos Gltt•os en •rroncla•tento ftnan-

3. Obtener. prlst••Os ele tnstttuctones de crldtto y de• 

de enttd•des ftn•ncteras extranjeras P•• 

ra 1a realt&•ctan de sus oper•ctones y prfst••os do tnstttu--

ctonos de crldtto nactonales o enttdades ftnancteru extranj!. 

ras para proble•as do 1tqutclez. 

4. Otorgar crldttos a corto plazo ro,actonaclos con co~ 

de arrenclaatento y crfclttos refacct.onartos e htpoteca-
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S. Descontar. dar en prenda o negocter los tftulos de -

crl•tto y efectar los derechos provententes de los contratos

•• arrenda•tento ftnanctero. 

l. Realtzar depOsttos a la vtste 1 a plazo en tnstttu-

ctones de crldtto y bancos del extr1njero 0 1sf coao adqutrtr-

· we1oras aprobados para t11 efecto por la Co•tstOn Mactonal de 

Valore•. 

a.a.e •. UNIONES DE CIEDlTO 

Se trata de organts•os constttutdos co•o soctedades 1n6-

at .. s de capttal vartable. tentendo concest6n de la Co•tsten

lactonal lanc1rta y de Seguros. Pueden operar en cualquier -

,. ... tndustrtal y co•erct11. lla•lndosele acttvtdad •txt1·st

'•• que •• dadtcan a estas dos 1cttvtdad1S y st fstas guar•n· 

relacten dtrecta entra sf. 

La Lay de Organtzactones y Acttvtd1de1 Auxtltares de Cr! 

dtto nos seAala las ~cttvtdades que las untones de crldtto ·

'••den realt1ar. las cuales entre otras son las stgutentea: 

1. Fact11tar crfdtto 1 prestar garantfa o aval exclust• 

va .. nto a sus soctos. 

z. aectbtr da sus soctos prfstaaos a tftulo oneroso en• 

101 tlr•tnos que saftale la Sacretarfa de Hactanda y Crldtto • 

PGb1tco. 

3. aectbtr de sus soctos depOattos de dtnaro para su •• 
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••• de ceje 1 te1orerfa. 

4. Adquirir acciones obltgectones 1 otros t'tulos se•e-

je~tes 1 aun •antenerlos en certera. 

5. •ro•over 1• orgentzectln y edatntstrar eapresas de 

tndu1trtelt1actln o de transfor•actOn 1 venta de. los productos 

ebtentdos por sus soctos. 

6. Ad•tntstrer por cuenta propta la transforaect6n tndu~ 

trtel o el beneftcto de los productos obtentdos o elaboredos -

pe~ 101 soctos. 

l.Z.I. CASAS OE CAMllO 

La Ley General de Or9ant1actones 1 Acttvtdades Auxtltare~ 

del Crtdtto. seftale c .. o Gntca acttvtded auatltar del crldtto-. 

que realtaen las cesas de ce•bto 1 cuyas acttvtdades 1as -

1. Que su objeto soctel se• exclustv••ente le reelt1a- • 

.cttn de compra~venta 1 c••bto de dtvtsas. bt11etes 1 pte1as ·~ 

tiltcas nacionales o extranjeras._que no tengan curso legal en 

el pafs de eatstan. 

z. Que estfn con1tttutd11 coao sociedades •extcanas con~ 

cllusul• de exclustan de extranjeros. 

Z.2.6. FIDEICOMISOS OE DESARROLLO 

Con el fin de .dar une respuesta • 101 proble••• ftnanct•-

.1 
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ros para e1 desarro11o de ctertas acttvtdades en el pafs. que~ 

por •1 ta•aRo de la ••presa o por el rtesgo que conlleva 1• -

•t••• acttvtdad. tradtctonal•ente no fueron &tendfdos en sus -

necestdades de f1nancta•tento por la banca .co•ercfa1. el Go- -

bferno Federal. a travfs de dtferentes tnstftucfones y depen•

denctas ha venfdo constituyendo desde hace •uchos aftos. fondos 

pare el apoyo y forta1ect•fento d• esas acttvtdad•• eco1tl•tcas ·· 

que tan necesartas son para ••ntener y consolfdar el desarro•• 

llo del pafs. 

Todos estos f'ondos 9-an tdo surgiendo en s ttuac tones ••P•· 

cfftcas¡ algunos han tentdo vtda corta. otros ttenen ya •uc9'os 

aloa de eatstencta y en la actualtdad con la reeltructuractln• 

de 1• acthtclad econl•tc1 del peh • travfs del Plan lllctoHl· 

.· d• D.esarro11o y del Progre•• ln•edtato d• leordenactb Eco116•! 

ce~ t••btln estos ftdetcomtsos han sufrtdo •odtftcactones en • 

cu•1tto • aua •oclaliclacles operativas. • ftn de que permttlllt •1· 

canzar los objetivos para los que fueron creados. 

El Progr••• llactonal de Ffnancta•tento al ·Desarrollo. que 

d• nueva vtd• • estos ftdetcomtsos, se pueden r•au•tr en 101 • 

1t9utentes puntos: 

.1. Fortalecer el ahorro interno favorectendo una ••yor -

fo,...ctln de capttal. 

2. C•n•ltzar eftctente•ente los recursos ftnancteroa • -

las ·prtortdacles de desarrollo. 
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J. Reortentar las relactones ftnancteras con el ••te-

rtor. 

Y dentro de dtcllo Progra••. • h banca nactonal do dosa-

rrol lo le correspondo cu•pltr con las stgutentes tres functo--

11os lllstcas: 

l. Ftnancte•tento especteltzado do proyectos a 1ar10 pla 

. __ ao 7 do acttvtdados ostrata9tces. 

.. 

z. lrtndar apoyo eatstencta1 a zonas y grupos do ltajos -

t119rosos. 

J. Pro .. ctGn acttva do tnvorstonos 1 travts de una reos• 

tructurocten ftnonctera y del ftnoncta•t•nto to•poro1 do capt• 

· 't-1 do troltdo de rtos90. 

Callo aollohr que los Ftdotco•tsos trallojan nor••l•on~o C!. 

·•o 1to11cos do ••tundo ptso o redescuento. apoyando .asf a 1~. llO! 

ca comorctal on el ftnanctaatonto al desarrollo do los proyoc• 

.tos ya ••nctonados. y son adatnts_trados por llactonal Ftnancto· 

ro •. 

Sobro esto punto sGlo tratart do oapltcar. cfao functo11011 

· 7. cGao operan los fondos o ftdotcoatsos que so rohctonan con• 

lo ra• tndustrtal y • .,,ufacturora. y entro otros son los st-· 

111tontos: 

FOGAlll (Fondo do'Garantfa y Foaonto a la. Induitrta Modta• 

H y Poquolla) ~ 

·, .. 
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Es un fondo creado por e1 Gobterno Federal 1 apoya ftnan• 

ctera .. nt• a las tndustrtas •edtanas 1 pequelas. sus objettvos 

son: 

-Atender 1as necestdades de crldtto 1 garantla de los P!. 

qualos 1 •edtanos tndustrtales a travls de la banca nactona1 1 

las unto••• de crldtto. 

-09'recer aststencta tiente• a los ••presartos de las tn• 

dustrtas pequelas 1 ••dtanas. 

Se constderan sujetos de crldtto: 

a) Jndustrta ~aquola, COft capttal contab1a de $10.000.00 

hasta s 1s.ooo.ooo.oo. 

•> lndustrta Medtaaa. con un capttal contable de - • - • 

Sll'000.000.00 hasta S 1zo•ooo.ooo.oo tncluyando revA 

1uactln de acttvo ftjo. 

Ste•pre que se trate do una tndustrta de transformactln • 

'cea capttal 1001 •eatcano 1 las ••presas tndustrta1es que sa -

dedtq••• ade•ls a 1a compra-venta. st .. pre 1 cuando sus tngro• 

101 llertwado1 de 111 ecUvtdad producttva haya reprHentado - -

.· cHnff -•01 •1 IOI da1 tota1 durante e1 G1 tt•o oJ•rctcto do • 

e;oract••· . 

FOSAi• otorga crldtto de habtlttactln o avlo para le ad•• 

·qutstctln do ••tartas prt••• 1 ••terta1os qua roquteran para -

la ta•rtcaciln do sus productos. para o1 pago do sueldos 1 H• 

lartos -~ en goaoral para el capttal do trabajo. 
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Te•bffn concede crfdfto refacctonarfo par1 la co•pra e 

fnstalacfGn de m1qufn1rf1 y equipo. par1 11 1dquf sfcfan. con1-

truccf6n. •~plfacf6n y modfffcacf6n de naves fndustrf1les, y -

para pagos y consolfd1cf6n de r•sfvos. convfrtfendo estos Glt.! 

•os en crfdftos hfpotecarfos fndustrf1les. 

El plazo que se concede para le 1fqufd1ctan de 101 prfltA 

•01 es de 36 •eses pare los crldttos de h1btlftac~an o 1vfo¡ ·~ 

41 •eses p1r1 los crfdftos refaccfonartos y 60 •eses para los

crldftos hfpotecarfos fndustrf11es. 

FOGAIN concede un •onto •l•f•o de S J0'000,000.00 par• 

cuelquter tfpo de crfdfto. no pudfendo exceder de $70'000.000.00 

por e•presa. 11 su•• de los •ontos 1utorfzados con recursos -

del Fondo en los tres tfpos de crfdfto. 

Cebe hacer una observacHln que el Fondo garanttza • les -

1nstttuctones y un tones de crfdtto~ el pego de crldttos que --· 

concedan a 1• pequell• y •edfena fndustrfa¡ promueve proyectoa

de tnverstln en las •f s•as¡ garanttza la a•orttzacfln y pago -

'tntereses de obltgactones qua e•ftan los fndustrfales y pr2 

•ueve la realtz1ctan de progra•as credtttctos e1pectale1 en ·b~ 

las fndustrfas pequellas y •edtanas. 

FOMIN (Fondo Nactonal de Fo•ento lndustrtal) 

Se for•G para pro•over le creactln de una nueva capactdad 

prodúcttva tnd1utrfal y le Hpl tac fin y •ejora•ff!nto de la ya- · · 

· extstente 0 •edfante 1port1ctone1 te•porales de capttal socta1. 
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.. ' e11 accto11es co•unes o preferentes. nunca en una pY'oporc16n •a

, yor al 491 de su capital. 

El Fondo apoya preferentemente a ••presas pequeftas y ••-

dtanas. pero no excluye la facultad de apoyar a e•presas ••YO• 

res. Se dice que apoya a los ••presartos •••lcanos que deseen

tnstal ar nuevas tndustrtas o ••pltar las ya existentes. por·~ 

dto de aportacfones de capital~ es t•portante enfatizar que 

con esta operact6n el Fondo corre el riesgo del eapresarto y -

.su pe-anencla en la •ts•a es te•poral. ya que cuando lsta fu!!. 

c1ona ~or•a1•ente o cuando lo so1tctten los socios ortg1na1es, 

el Fondo ofrece en venta sus acciones. 

FOMIN no tiene o de•anda privilegio alguno ni en la ad•I

: ntstract6n ni en los resultados de la empresa. s61o se co•por

co•o cualquier socio •inorltarlo a travls de un representa!!. 

en el Consejo de A4•intstract6n. Ofrece ade•.h. los servi

cios de aststencta tlcntca. ad•lntstrattva. asistencia legal'y 

asistencia ftnancter1 que estl a su alcance. Brfnda apoyo a -

••presarios •extcanos privados. 

FONEI (Fondo de Equtpa•tento Industrial) 

Su objetivo prtnctpal es fClllentar la produccl6n de.bienes 

Industriales, apoyando ftn1nctera•ente a ••presas tndustrt~l•• .· 

servtcto. 

Seg4n el Fondo son sujetos de crldtto. las ••presas que~ 

-Que producen bienes de capital. 
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- Producen b t eftes 1ft t.er•ed 1 os. 

Ahorren dtv1s•s • t.ravls de l• sust1tuc16n de 1•port•

ctoftes. 

Genereft dtvtsas •1 realtz•r e11port•c1ones. 

Gefteren nuev•s'fuentes de e•pleo. 

Sus prtnctpales operaciones del Fondo son; 

•) Proporctonar ftnancta•1ento a las tnstttuctones de cr! 

dtto. Y• que lst•s realtzan prlst••os para la •dqu1sic16n de• 

acttvo ftjo. Dtc~o f1n•nc1••1ento lo destinan ta•btfn p•r• 1• 

_elaboractlft de estudtos de preh1verstan. producct6n y 4esu•ro-

11o de tecnologf•. 

b) Garanttz• • l•s 1nst1tuctoftes de crfdtto la recupera

·'-' .ctl11 de crldt tos otorgados. 

Par• efecto de' realtz•r sus operactones. el Fondo h• est!, 

blectdo progra••s. los cuales los cl•stfica ••f: 

... ,. 

-Progra•a de estudios de pretftverstlft 

-Progr••• de desarrollo tecno16g1co 

- Progr• .. de equ1pa•1ento 

- Progr••• P•r• re•l har una •ejor opt1•11act6ft de la ca• 

pactd•d tnst•l•d• 

-Progra•• par• proporcionar c•ptt.•1 de tr•b•jo p•r• la -

fabrtcac16n de bienes de captt•l. 

A cont1nuact6n tratarl de explicar los prtnci~ales progr~ 
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E1 'ro1ra .. •• estudtos da pratnvarsttn. sa astablectl -

c .. •1 fin •• apo7ar a los .. prasarlos para funda .. ntar .. jor

... ,.ctsto••• de tnverstln concedtaado prtsta•o• para la rea
ltaactln de estudios de pretnverslln. silo que deberln ser pr.t 

·rectos 'u• puedan ••r financiados por al Fondo. realtzlndose -

apertura d• crldtto st•ple. 

Coa el 'rotra .. de desarrollo tecnollgtco. se ttena el -

'"""atto de ª"'ªr el dtHlo. deHrro11o. tnvastt1actln 'I - -

-. e•ptactla de •dtos 'I proce4t•tentos. para una •ejor eflctea-.. 
~ta •• la fabrtcactla de pro•uctos tndustrtalu. Sa dasttna • 

· CeÍllltl• para la obtonctln d• lnfoniactln blstca en tn1enterfa· .. 

.. '"cesos. •torta1es·. equipos. servicios. reftrttndose al -

pre7octo tecnolftlco. St los resultado• no fuesen postttvos.-

01 co9ttl tlcatco ••1 Fondo lo podrl a•t•tr hasta en un 751. 

I• ra1actla con al progr••• da equtpa•tanto. a1 fondo ha

, realtaado estudio• da aqutpa•tento da nuava• plantas lndustrt!, 

·. 1••• e para 1a ••Pl tacl6n. 90darntzact6n o reubtcactln de las.

~· tastaladas. dando prioridad a a•prasas productoras de bta-

•H 1 1ontcfos quo tonaran o ahorren dtvtsu. rea1tzlndoH •!. 

dtaata ua crldtto o crldttos refacclonartos. 

11 pro1rau cont••Pl• quo los recursos que el Fondo pro-.. 
parctoao debarl• desttnarH a la adqutstctln da btanas de cap.!, 

tal ,. ort1a• nacional. su acondlctona•tanto 'I •••taje. asf c,t 

·.O 1a con1trucct6a de edtftctos ea quo H Instalan. 1 los tH• 

prooparattvos. FO•EI. en caso de •ora. suspenstln d• P•to• 
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o qulebr• de 1• ••pres• acredit•d•. podrl •suair el rtes90 d•

. •o recuperar h toul idad del crfdtto. 

FICOaCA (Ftdetco•tso par• 1• Cobertur• de Riesgos C••bia-
rios) · 

Sobre este Fondo tr•t•rl •Is ••pli•••nte puesto que se 

'trat• •• un Ftdeico•lso reciente (creado en ••rzo de 1983) • 1-

,Porque considero que se tr•t• de un• altern•ttv• de ftnanct•-

•taato .. , accesible P•r• re1ltz1r oper•ctones en •oned• ea- -

tr••J•r•. Y• que auchas ••presas necesitan de dtch• •oned1. 

E1 objetivo del Fldetco•iso consiste en efectu1r ope~ecl~ 

n•• q•é liberen de riesgos c••bi1rtos • lis dependencias 1 en

ttd1des •• 1• •d•lnlstract4n pGbltc• federal 1 • l•s ••Pr••••

esteblectd1s en •1 pah. Podrln parttclp1r. todas les eapre111 .·· 

11u• te111•• • su c1r10 •deudos en •oned• ••tr1nJ•r• P•9•deros -

f••r• del pefs. a f•vor d• enttdedes flnencler•• del exterior •. 

tnstttuclones de crldlto •••tcan•s o proveedores extranjeros 1 

wenct•tent.o se• • 11rgo pl110. 

El progre•• co•prende cuatro slste••s de coberturas.de 

rte1101 ca•bt1rtos 1 son los stgutentes: 

t. Cobertura del prtnctpal de los •deudos. •edtente pego- .· 

contado de l • cobertur• •. 

O sea que los co•pradores podrln •dqutrtr de 101 b•ncos a 

'recto .preestablecido. d61•res h•ste por 1• c•nttdad n•c•s~ 

. rh para pegar e1 prtnctp•l de los •deudos • su urgo. Enton

ces el banco venderl 11 coapredor los d6hres 11 tipo de ca•••. 
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bto controlado de venta vigente. en la fecha valor de la ope

ractln. 

El co•prador habrl de efectuar .el pago en •oneda nactonal 

• su cargo • •Is tardar el dfa hlbtl bencarto tn•edteto ente-

rtor • 1• fecha valor de le operactln. •tentras tanto el banco 

.., quodarl obl tgado • entregar al acreedor en el eatrenjero los -

dlleres objeto de la operacUln. • partfr de la fecha en que -~ 

· conclu1• el perfodo de grach para el pago del prtnctpal adeu

do .•edtante entreges .trt•esireles venctdas. tgueles 1 sucest-

.. .ves. for•el tzlndose la operactln con el contrato. 

2. Coberture de prtnctpal de los adeudos proporctonendo

• .los C .. P.r•dores. crfdtto en •oneda nectonal. 

Este stste•• ttene les "h••s carectorfsttcas prtnctpales 

·· dol nl•oro 1 0 pero co•prende ol otorga•tento al co•prador do -

un ·crfdtto pere facilitar ol ecce10 al progre... Las caracte• 

.rfsttces prtnctpalos del crfdtto son: 

•) En 1 a focha va 1 or el co•prador podrl aj ercer une cent! 
. ··'·. 

ded tguel al t•porte del precto de los d6laros que ádqutere ol 

·•••co. 

b) La tasa de tnterfs que so apltcarl .al saldo tnsolut~ •·.· 

crfdtto serl la ta11 pro•edto de tnterfs. 

c) Deberl 1 tqutdarse •edtante pagos •ensuales dentro de.~ 

plazo tgual al.del adeudo reestructurado. 

d) El co•prador podrl ejercer canttdedes adtctonelos pare 
. -
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c••rtr ••rte de los tntereaea que de•erl P•t•r el banco. coa -

1o c•al al bto• el flujo de efecttwo • su cario serl crect••-

to. oatoacoa se lltgerarl la carta del serwtcto del crtdtto ea 

1• •rt .. re etapa de su wt9encte. la for•Haactl• de 1• opera-

ctl• •• llarl •eltante el contrato correspondte•te. 

3. Cobertura del principal de los adeudos e Intereses 

,.. woacer ltuta por ha H•ttes que als •delante se hdtcan. 

El c .. prador podrl adqutrtr del banco al tipo di ca•bto -

~··~rolado de we•ta wtgente en la fecha walor de la operactln 0 

dl1aros hasta por la ca•ttdad •ecesarta para pagar el prtnct-

,.1 del adeudo. 

El c .. prador habrl de efectuar el pago en •oneda ftactonal 

cario a ala tardar el dfa ltlbtl ba•carto t••edtato ante-

- _: rtor a la feclta walor 0 "º quedando obl tgado • efectuar nlft1G•

adtctonal al banco. 

Con loa dl1ares aaf adquiridos el co•prador deberl otor-

ear at•u1tlnea .. nte al banco un prlataao P•tadero en el eatr•a 
,, .toro por uft t•porte Igual al de 1a •o•ede eatranjera adqutrtda 

,., m.anco do la ••••• .. nera la fo,...Haactl• de osta opera- -

ctt9 H ofoctGa a truls de un co•trato. 

4. Cobertura del prtftctpal de 101 adeudos e tntere101 -

proporctonando a loa co•pradores_crldtto en .. neda• 

Esto atsto .. tiene 1•• •tsaas caracterfsttcaa del stst ... 

·.· -' .: ~. •, ·:"' . ,,, ..... 
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•l .. ro 3 pero COllprende el otorga•i•nto al coÍlprador de un cr! 

dtto pere facilitar su acceso al progr••• con las caracterfstj 

ca1 ••1 slst••• nG•ero 2 do la •is•• ••n•r• que los tres slst~ 

.. , aateriores y su for•all1ac1an se lleva a cabo .. diente el· 

·.·contrato respectivo. Los anteriores son requisitos previos P!. 

ra factlltar 11s operaciones de cobertura. 

Las ••presas establecidas en el pafs deberln presentar •· 

la tnstltuclan d• crfdlto que les corresponda. la solicitud 

Inscrita en la que expresen su deseo de participar en el pro-

tr•••• con respecto a un adeudo. 

La solicitud d•b•rl ir ac1111pallada segGn corresponda con • 

· 1a copta de la constancia de lnscrtpctan del adeudo re1pecttvo 

·.••el registro d• crfdltos en divisas• cargo de las ••pre1a1-

prtwa•a1 establecidas en el pafl y a favor de enttdades finan-

··: ctara1 del exterior. expedida por h Sectetarh do Hacienda Y• 

Crl•tto PGbltco. o con el original de la constancia de in1crt~ 

.ctan ea el registro d• adeudos • favor de proveedores extran,J~ 

·roa. expedida por la SECOFJ•. 

TratlndoH da adeudos a favor do tnstttuctones do crtdtto 

· Íl9xtcana1 no 1orl noce1arto entregar constancia alguna. sin .o~ 

.:. '•rgo dtchn lnstttuctones deberln ·cerctorH'H de que se trata 

·•• por1ona1 ffstca1 o erales que hayan aplicado •1 l•porto -

. ••1 a•oudo rospecttvo • la real tzacUSn de acttvtdade1 ••Pr•sa

rta1os. Para factl ttar la docu•antactan •• las operaciones ·

que.se realicen al ••paro del presente progre••· las ln1tttu-• ........ 
SU·• u a.arrea ... ·· 
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. ctones de crldtto podrln obtener los •odelos de contrato de los 

cuatro stste•as que co•prende este progra•• en las oftctnas del 

Fttjietco•tso. 

Esas tnstttuctones deberln envtar al FICORCA. un tnfol'llO -
- ... . 
consoltdado de las operactones realtzadas durante el •es. tndt-

cando las fecllas de venct•tento de los adeudos relattvos ~ en -

'su caso. de las trans•t stones de 1 as constanctai de dopCSatto ·

·rospocttvas. a los proveedores del extranjero. 
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'·'· 81LSAS DE VALOaES 

l.S.I. CASAS DE IOLSA 

Aun cuando en Mlatco 1610 eatste la Bolsa Meatcana de va

lores. S.A •. de c.v •• la Le1 del Mercado de Valores prevl la -

eatstencta de ••s bolsas de valores. las cuales deben ser so-

ctedades anlnt•as de capttal vartable. autortzadas por •edto -

de una conceslln de 11 Secretar•• de Hactenda 1 Crldtto PGblt-

- co •. por el lenco de Mlatco. 'J por 11 Co•tstln Nactonal de Val~ 

res. 

El papel principal que dese•peftan 111 bolsas de valores -

factlttar las transacciones con valores. tratando de 111Pltar 

desarrollar el •ercado de dichos valores. 

Para cu•pltr sus funciones cuenta c¡on lo slgu·tente: 

-Salln de •e•ates que es el lugar donde se realizan ''•j 
ca .. wte las operactones de c011pra-vent1 de los valores. 

-cuenta con publtcactones. a travls da las cuales se tn

.fo,.a, al pGbltco en general sobre volG•en•s operados. precios'." 

e Jndtces de 11 .Bolsa Mealuna de Valoras. 'I puede ser en for

•• dtarta. en for•a de resu•en se•anal 'I un resu•en •ensual de· 

tnfoNacHn. 

Por otra parte. con las rectentes •odtftcactones a la Le1· 

Mercado de Vilo.res se busca adecuar a los tnstru•entos que 

operan en esta·•ercado de valores. con el nuevo esque•• ft-



11a11ctero del pah. 

A.conttnuactln •• coeentan 1•1 •odtftcacto11e1 que puede11-

co•atderarae un poco trasceadenta1es.: 

a) Se habt11ta a las casas de bolsa para realtaar opero-

. et•••• •• tnt•r•edtactla coa v1lore1 e•traburslttl••· coa •1 -

ftll de f•entar traasacctoaes. coa e•presas ••dtaaas 1 peque•as. 

~·e 110 requteran del regtstro prevto ante 1• Co•tstln ••ctonal 

·. de Valoro•. 

b) Se suprt•• a 1 a persona fhtca-agente de bolsa paro •

oatrada a la persona •oral-c111 de bolsa. esto se rea1tal

e1 fta de que •1 •arcado de valores 11\1 •h tnstttuctona•/• 

e) Los acctoatst11 de c11a1 de bolsa futuros no podrin 

e• •Is de un 151, proptetartos de las acctones¡ coa 1110 -· 

trata de que la coac111tract011 de acetonas 1 t•tte 1a ca~na,;. 

futura de las casas de bolsa. . 
d) Se lt•tta 1 que los b111cos,opere11 con una sola casa de 

•o1a• ... del 201 de 1u1 transacctones. para evttar cualquter

de dapandeac ta. 

e) Se prohtbe 1 las casas de bolsa lleven 1 cabo entre el 

'Gb1tco. po,tttc11 oparattvas 1 de 11rvtcto co•unas con las 

·1111tttucto11es de seguros 1 fta11aa1 • 

.. f) Se ts1bt1 tta 1 111 casas da bolsa para quepuedan ••t--

101 fondos de P!iHtonaa • .tubt11cto11es 1 prt•a• de ant! 
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Ad••ls en el art. 22 de la Ley del "ercado de Valores se

Aela las acttvtdades que pueden realizar las casas de. bolsa •• 

e11tre otras. que ya sella 1a•os. anterior91ente •. 

-lectbtrln crfdttos para su operactan. 

-lealt&an operactones por cuenta propta. con cargo a su-

capttal y con valores de sus accton1stas. ad~inistrado

res. functonartos y apoderados para realtzar operac1o·•· 

nes con el pGbltco. 

-Ad•tntstran 1 guardan valores deposttlndolos en el lMDJ 

·VAL. 

-sus operactones tambtfn las pueden realtzar a travfs de 

oftcinas. sucursales o ·~•netas de tnstttuctones de cr! 

dtto. 

-lnvterten en soctedades que les presten servtctos. que

co•ple•entan la acttvtdad de dicha ••presa o soctedad. 

-ActGan co•o representantes de obltgactontstas o tenedo

res de otros valores. 

Al ser la Bolsa "••tcana de Valores el centro -d• un •e~ 

cado abierto en donde interactGan la oferta 1 la de•anda de v~ 

lores • travfs de las casas de bolsa 1 ser éstas dos fuerzas -

ftJan los precios 1 tasas de tnterfs y los hacen fluc

dar parttctpacHSn a a•bas fuerzas. de .tal• 

que ante una de•anda de valores eatsta la suftctente -· 

d• los •ts•os para encontrarse en un punto adecuado o • 

sea precto o tasa de interfs •• 
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1.3.Z. SOCIEDADES DE INVERSION 

Son soctededes an&nt•es. est1blectd1s •edtente une conce• 

stln de la Secret1rf1 de Hactend1 y Crldtto PGbllco. del Banco 

de Rlxtco 1 de 11 Co•tst6n Nactonal de Valores. SegGn la Le1-

: de Socted1de1 de lnverst&n en su art. 3• dtce que ttenen por· 

objeto 11 1dqutstct6n de valores 1 docu•entos seleccionados de 

ecuerdo el crtterto de dtverslftcect6n de riesgos. con recur-

so.s provententes de 11 co1ocact6n de les acciones representat,t 

ves de su capttel entre el pGbltco tnverston~sta. 

Ahora bten en el 1rt. t• de la Le1 ••nctoneda se seftelan-

1es obJettvos de las soctedades de tnverst6n. entre las cuales 

te•-·= 

--fortelecen 1 descentraltzen •1 •erc1do de velores. 

-PefWtttr el ecceso del pequeno 1 •edt1no tnverstontst1 

• dtcho •ercedo. 

--Doberln contrtbutr al ftnencta•tento de 11 pl1nt1 pro

ducttve del pefs. 

Z.3.2.l. Soctededes de lnvorst6n Co•unes 

Estes tnstttuctones operen con valores de rente ftja 1 do 

renta varteblo 0 sogGn lf•ttes 1probedos por la SH1CP 1 la Co•! 
. . 

Recton•l de Yelores. dentro de les stgútentes nor•es: 

--L• tnverst6n por ••pres• es por un •l•t•o de un 101 del 

capttal contable de la tnvorstan. 
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-El porcentaje •lat•o de parttctpact6n en una e•tsora ·~ 

rl del 301 de las acctones de lsta. 

-El porcentaje de tnverst6n en valores 1 docu•entos e•t

ttdos o avalados por tnstttuctones de crldtto •• del •• 

301 del capttal contable de la soctedad de tnverstln. 

Es de aucha t•portencta que se den avances t•portantes. -

aperando a la de•anda de valores a travls de las soctedades de 

tnwerstln de renta vartable que !J•r•ttan la parttctpactl• del· 

..... ello 1 •etltano tnvorstontsta en bolsa. tncre .. ntando al ª"~ 

rro tntorno 1 dtrt9tlndolo hacta las acttvtdades producttvas 1 

1a formactln da capital de las ••presas. ya que por su propta-

. 11aturalaza son las soctedades de tnverst6n tnstttuctones espe

ctal taadas para salecctonar. dtverstftcar 1 ad•tntstrar valO•• 

·ras. pontlndolos al alcance de h• personas no fa•tltartzada•

con al •oreado do valor••· 

Z.l.2.2. Soctedades da lnvarstln de Renta FtJa · 

Son tnstttuctonas qua operan con valores 1 docu•entos do• 

renta ftja dentro de los lf•ttes aprobados por 11 SH1CP·, de • 

.C~M.Y. sagGn las stgutantes reglas: 

-La tnvorst6n por ••Pr••• debe ser por un .. •t•o del 101. 

de.1 capttal contable d• la soctedad da tnverstln. 

- El porcont•J• ... t•o de tnverstln en valoras con vonct-. 

atonto • ... de un ello no debe exceder del 201 de capt~ 

. . -·::f. 
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tal de la soctedad de tnversten. 

-se dtce que el porcentaje •••t•o de tnversten en valo-

res de una ••presa es del 101 del total d• ••tstones de 

lsta. 

--La •lataa tnversten en valores 1 docu•entos e•tttdos 0 0 
avalados por tnstttuctones de crldtto es del 301 del c~ 

pttal contable de la soctedad de tnversten. 

En relact6n a este ttpo de socted1des 0 rectent•••nte apr~ 

bad11 por la SH1CP. per•tttrln a estos tnverstontst1s parttct

par en 11s bond1des d• los tnstru•1ntos de renta ftja coao son 

101 CETES. p1pel co•1rctal 0 1ceptactones banc1rtas 0 oblt9acto-

•ne10 Petrobonos 1 pagarls banc1rtos. Estls socted1de1 ofrecen 

otra ventaj1. la de educar 11 futuro tnverstontsta en aspectos 

oconG•tcos. ftn1nctero1 1 burslttles. ya que la venta d• estas 

··acctones se real tza a travls de un contacto personal entre •1-

pr•otor o representante del fondo con 11 tnverstontsta. donde 

•• co••ntan las dtfer1nt11 caracterfsttcas de los tnstru•entoa 

que constttuyon la cartera del fondo. 

2.3.2.3. Soctedades de Inventan de Capital de Rte190 

. Operan con valores 1 docu••ntos de ••presas quo requteren -

- ftnancta•tento a largo plazo. dentro de los ltattes ap~obadoa• 

la SHyCP 0 en co•Gn acuerdo con. la c.1.v. bajo los st9uten• 

U•ttos: 

.· 
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lnverttr•n cuando •enos en ctnco ••presas pro•ovfdas. 

Deber•n tnverttr. por ••presa pro•ovtda un •••t•o del-

201 del capttal contable de la soctedad de tnverstln. 

El porcentaje •lat•o por ••presa pro•ovfda entre el t2 

tal de soctedades de tnverstan es del 491 del cepttel

de la ••tsore. 

Sf en.une ••presa pro•ovtda realtzan une tnversfln en

obltgectones. lsta debe de ser con un •••t•o del 251 -

del cepttal contable de la socteded de fnverstln. 

En relacfln a las acctones de las e•presas que fuesen

pro•ovtdas. el porcentaje •l•f•o Hrl del 101 del clip! 

tal contable de la socfedad de f nversfln 7 det 101 del 

total de hs accfones. par• efecto de reel fzer. le .fn-

versfln. 
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CAPITULO 111 

EFECTOS DI LA llFLACIOI E• lL FllA•CIARIE•TO 

QUI SE EITIEIDE POI llFLACIOI 

La tnflactln •• un fanl•ano aconl•tco da ••pltas rafeas -

~ re,ercu1tone1 •octales 1 polfttcas. •edtanta el cual •• re--

1htra un •la• rlptda. general tuda 1 sostantda de los practos 

•• 1•• ••rcancfas. es dactr de todos 101 btanes 1 servtctos 

'ro•uctdos en una dataretn••• soctadad. L• tnflactln no es 

otra cosa qua la lla .. da carastfa da la vtda a la cual hacen -

roforoncta las .. , dtversas cap•• socta1•• del pafs. 

Para qua la tnflactln aatsta es nocosarto qua al alza - -

afecto • todo• los productos sean lstos para •1 consu•o ftna1-

• qua •• uttltcen c .. o •••tos da producctln (•atarte prt••• 11!. 

1 aqut'º• c .. busttblas. etc.) o •1 ••nos a la ••1orfa 

El ca•bto en los practos da unos cuantos artfculos

r0Jrosont1 un1 •odt'ftcact&n da sus practos ralattvo. · as dactr 

proporctonas an qua •• ca•btan unas ••rcancfas por -

poro no •• trata do un proceso tnflactonarto. 

Cuando los practos do todas 11• ••rcancfas suban d• ••n•

sostontda. ol poder adqutstttvo del dinero se reduce on fa
•t.1• proporctln. tn lpocas tnf1actonarh1 toda• 1a1 cosas -

•ucho. •t•ntras qua al dtnaro •• evapora d• 1a1 •anos. 

La tnflactln afecta. prtnctpa1 .. nto a la• c1a101 ~ capas -
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de le. polllactfn aas vulnerables. cuyo tngraso noatne1 st•pre• 

que•• por del auaento pro•edto de los prectos. Es por ello •• 

que las condtctones de vtda. alt•entactfn. vtvtenda. educecttn, 

etc •• se detertoran con 1a tnflact6n. 



3 .1. LEY 8'0HTARIA 

.J.1.1. AHECEDHTES HISTOatCOS 

El trueque ~ sus rieces1rtas cotnctdenctes. El valor de -

los objetos destinados al c1•bto. •u1 vartado por causa de 11-

.111senct1 de un stste•a de •edtctln adecuedo. fue uno de 101 

que proporctoneron ventejas a qutenes dedicaban su tt .. po a 

real tzar dtversos ca•btos frente a aq11e11os q11e event11l1•eftte

re1l tz1b1n permutas. 

El tr11eq11e resultaba ser. la •Is tnc6•oda 1 a veces la --

9'1 dtftcultosa de 1a1 operaciones. Debe•os a9re9ar que eats-

· .. tla 1ren desproporctln entre el valor de 101 oltjetos ca•btados. 

<1~ q11e provocl une dtftcu1tad .as en el trueqye 1 ante el cual . 

ol llo•ltr• tuvo que superarse para encontrar 11n stste•• qu.• 11t

ctér1 evo1uctonar el ca•bto. on una urcanch eapect11. tnter

••t•. de aceptactln general. lh•ada •oned1 0 cuyo proplatto -

fúnda .. ntal es factlttar el cambto • . -

3.1.z. CORCEPTO DEL DIMEIO 

El dtnero se puede deftntr c090 el tnstru•ento usado para 

el tntercaabto de btenes 1 servtctos dentro de 11 ocono•fa ... 

derna. 

El dtnero co•o •edtda de ca•bto. en 111 econc.,fas tnfl••• 

ctonartas ttend• a perder gredual .. nte su poder de coapra. ·El 

. '~ 

-. -
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, ... cto de los btenes y servtctos se el•v• por el efecto de 1•

••.t• del poder de co•pn del dtnero. o SH que se necestten -

... uRtd•d•• •onet•rt•• con 1•• cu•lea pued•n •dqutrtrse dt-

c,os ~tones y aervtctos¡ de lo •ntertor •• eapltc•n los dos -

~•les st1utontes: 

•> 

b) 

El precto ea el nG .. ro de untd•d•a aonet•rt•s en que

ae edqutero un bton o aervtcto. 

El valor •• el poder objettvo que ttene un bten p•r•

co•prer otros btenea y aervtctoa. 

Por r•tl• gener•1. 1• econoaf• de 101 p•faes ltbrea tten

''"·'·' .~o a croar u11• sttuactln tnfl•cfon•rh de ... o ••nos t•porh.!. 

'.'.; cta. dopHdtendo de diversos fectores. 
'}:,:' 

1.1.z.1. Toorta Cu•nttt•ttv• del Dtnero 
/' 

Esta teorf• eap1tca 1• dependencta en quo se encuentra •1 
} 
c.:;..'· •two1 tonore1 de proctoa. on re1actln con la canttdad de dtne-
:,;:·, '.-

<¡f ::>ro •• ctrcu1act111. O Ha que •1 walor del dtnero H puede .. .; 

;'~f;:_( "" a tr•vls de dtclla teorfa. atendo un1 ecuacUln cuantttattve 
,,,<:;,, 11•1 dtnoro. tHfondo co•o nuaerador el dtnero en et rcuhctln .• -
:; '.~··~,» 

·•1ttp1tcedo por 1a veloctdad de late y coao deno•tnedor 101 -

por el pala. 

l0Reral•e11to nos atrwe para llacer un eatudto. par• ver at 

un Ht•do de tnf1actb. do deflact~n o •t· -

une fa ... no .... 1 d• equU tbrto entre precto1 

. ~) ... 



1 eatstln de aoneda. Co•o la cantidad de billetes en ctrcula-

ctln genera el au•ento o la dtsatnuct6n en los precios, el Go

bterno debe tratar de conservar cierta cantidad.de billetes en 

ctrculact6n, para procurar el •ayor equH tbrto postble en los

. prectos. 

En una econo•fa co•o la nuestra, general•ente ha1 tenden

cta • tRcreaentar el dtnero en ctrculactln con relactln a 1.os

bteRes 1 servtctos productdos. ro•ptlndose asf el equtltbrto -

necesarto, productlndose de esta aanera la tnflactln •onetarta 

o bt•• la plrdtda del poder 1dqutstttvo de la aoneda. 

3.1.J. nEFlllCIOI DEL CIRCULAITE MOIETARIO 

Es la su•• de •onedas aculladas 1 btlletes que ctrculan en 

pafs. stendo el Banco de Mlatco el Gntco organts•o autorta.1. 

para la .. tstln de btlletes y •onedn, por aedto ele la Casa 

Moneda. 

La eatstln •onetarta fue uno ele los tnstru .. ntos que se -

···utt1taaron en los Gltt•os allos, para ftnanctar el dlftctt de1-

E1 ••cito ctrculante (btlletes. aonedas 1 cu•n 

.tas de.cheques en poder del pGb1tco). segGn el 8anco de Mtaitco. 

11canal su ••1or crectatento en los 111os ltlZ. 1913 1 1914 pi• 

re que en 1985 fuese frenado pira adoptar tendenctas descend•Jl 

tes. con el ftn de ser compattble con la tnflact6n esttaad1. 
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3.1.J.l. A1re9edo1 lllone\ertos 

Defhtctln: 

H 

1'1 • Es tgue1 • lllt11etes 7 •0Hda1 ... cuente de cite- -

ques en moneda nectone1 

tll • MI 111• cuente de clteques en •onede eatrenjere (que 

en 1• ec\ualtded. 1~ no eatsten). 

WJ • WZ ••• tn1\ru•en\01 de altorro 1fqutdos. 

llM • WJ ••• tns\ru .. n\01 de altorro • plaao • 

. •1 ....... CETES. PETROIO•os. ACEPTACIO•ES IAMCARIAS 1 

OILllAClO•ES QUIROlllAFARIAS, en poder de sec\orea

no lllancertoa. 

POLITICA MO•ETARIA 

El .crect•tento de 101 •1re9ado1 .onetertos en los dos G1• 

tt•• ellos puede eapltcerse aneltundo lo at9utente: 

a) El tncre••nto do 1• 1111••• •onoterte 

1111) El •u1\tp1tcador bancerto 

a) El co•porte•tento de la base •onetarte reflojl el •u-

••to de las reserwu tnternectona1H 1 la tnyecctln de la 1t-

4111tdea que proptctl el ftnancta•tonto del Instituto Central -

PGllll tco. El au•on\o do las reaerwas tntornactone--

1ea. aaf co .. el de 101 •trogedoa 110netertoa. •• debtl •1 ejuJ. 

to natural d• la econo•h, • las deprectactonos c••b.tertes 1 • 

a1 proceso de estebtltaactln postortor. La doweluactln. al •• 
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provoc•r el •u•ento del ntvel de los prectos internos. ortgina 

un• de•and• no•tnal por ltqutdea. la cual se satisftao parci•! 

.. •te • travls de l• •onettaaciln del saldo postttvo de nues-

·tr•s cuent•s con el eatertor. 

l• t•portancia del tncre•ento en los activos tnternacton~ 

les puede subra7•rse al considerar que a finales del afto. su -

saldo neto representaba 23.31 de la base •onetaria 7 el 102.11 

del total de billetes 7 •onedas en poder del pGbltco. •tentras 

que el afto antertor habfa stdo tgual al 11.2 y 11.71 respecti• 

va•ente. 

b) El •ultiplicador bancarto 

Por lo que se refiere a la evolu~iln del •ulttpltcador -

a lo largo del GltillO afto se expltca -

l• reduccian de los depasttos de los bancos en el lnstitu• 

Las dtversas •edtdas instru•entales to•adas por • 

lanco de Mlxtco a lo largo del afto para captar recursos del 

bancario. sa ortentaron a evttar que el ftnancta•iento 

de aquel. provocara una expansten excestva de los .... 

pago. Asf. •tentras el lnstttuto Central captl de la• 

•edtante encaje legal 1 otros tnstru•entos. recursos -• 

valor 1.2 btllones de pesos. el saldo en su ftnancta~ -

interno se e1eva en salo 1.07 billones de pesos. Lo ªA 

stgntftca que el ftnanct••tento tnterno neto del lanco• 

dit lllxtco fue negattvo. 
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11 crect•tento de 1• ceptact6n •• tgual al de la base •o

. ••tart• que reflejt el efecto de dtversos factores •is•os que

f•iroa deten1tnante1 sobre la d••anda por acthos f'tnancteros

.'l P•ttcular .. nte la desapartct6n de las ctrc11nstancta1 eatr•

en los dos ellos antertores le ftabfan •fectado -

A•a1tzando 1o antertor. el crect•t•nto de 101 agregados -

lo tanto de buena •edtda. collO consecuenct• 

41•: 1e roc11peractta del allorro financiero. Ana 1 tu neto taabtln• t•• c~11sa1 •• la vartact6n el• los ., ... ,.c101 •netartos l' en •.! 

.. cta1 1• lt••• •••tarta. •• •ul' t•portante tener en cuenta 
hs fwactoHs que se a1t9H el encaje legal 1 otros cteptstto1-

ltanco1 co•ercte1es en el lanco Central. Hasta ltl4 e1~ 

oacoJ• 1ot•1 venta cu•p1tendo tanto su functtn tndtctona1 d•· 
·r99M1aéttn .. netart•. cOllO 1• de tnstruaento de tnte,...dtactln 

••t•• 1a ltanca co .. rcta1 l' el gobierno federal. En eses ctr•• 

c~~a.tenctas. e1 encaje como tnstruMnto de regulactfn Hneta'."

rta POIU1talta. •Ul' tncterto. toda vez que SU coeftctento queda• 
·i 

. ~• datof'lltnado por hs ctrcunstanctas que a travesera la tnter

iledtoc16n ftnanctera del lenco de Mlxtco. Por otra parte. h• 

. '' ltaae aoaetarta que tnclul'• tocios 101 depfsttos de 1a , .. ,ca en-

.'.'•1 'l•stttuto Céntrel. no puede e.tercer una tnfluonct• sobre •• 

•tretados •onetartos •••Jant• a 1a que ttenon otros paf•

de11tle •1 benco.contre1 no Juega •1 P•P•l d• tntel'ltodtarto•. 
el lenco do Mbtco deso•pollt entertorme11te. El dtarto •11' 



, Heraldo de Mlatco• en su secctan de ftnanzas.< 1> nos dtce que

••1JGn lanco de Ntatco. la tasa de crect•tento .del ctrcul.,ite ~ 

.... etarto fue de 58.1 por ctentó; del 31 de agosto de 1114 al• 

13 de septte•bre de 1985. Ta•btfn tndtca que durante los prt

aeros ocho .. ses del afto el tncre•ento acu•ulado de los tnstr~ 

•••tos de caphctan de recursos ofrectdos al pGbl tco por la -~ · 

banca del pafs y de la tenencta de CEJES por parte de HpreHs 

y parttculares fue de 2.3 btl lonH de pesos. en tanto que el -

ftna•cta•tento concedtdo • ••presas parttculares fue de 1.01 -· 

btllones de pesos. 

3.1.5. ALGUNAS CONSIDEIACIONES SOllE LEY MONETARIA 
(DERECHO MONETARIO) Y SU IEGULACION 

Podeaos deftntr al Oerecho Nonetarto co•o el conJunto de nor-

que estructuran todos los aspectos Jurfdtcos relacton•dos-

·. ·'· COR. la llOneda • 

los antecedentes conte•porlneos del Derecho Monetarto e•

•11estro pafs podel!los encontrarlos a parttr de 1tl7. afio •• que 

•·se ter11tne con la plural tdad de btll•tH y se otorga el •OHP.! 

· ·· Uo de 111 e1111stfn a un solo l•nco controlado por el &obterllO • 

• Fitclera1. 

Ea UH se Hptde la Prt•era Ley Orglntca del lanco de ".I ·' 
ateo y en ella se estructura • dtcho lnstttuto. como un banco -

c..ercta1 t9ual que cualquter otro. con 1•.G•tca dtfere•cta d• 

que •• 1e co•c•de el aonopol to de ••tttr PIOneda. 



E• ltJl se pro•u1t• 1• Le1 Moneterte de los Estados Unt-

- ••• ... atcan••• 1• cuel he tentdo verfes 1 diferentes refor .. s. 

.... ' .. 

a) Los bt11etes •e lenco •• Mlatco 

•> l•• .. ne••• •etaltcas (con las cerecterfstfcas que •! 
lal•• los •ecretos ralattvoa). 

e) Las •o••••• relettves de acontecf•tentoa de t•porten• 

eta nactonel. en plete. en oro. con los velores de C!. 
de pteae • 

Ten ... 1 COllO ele .. ntos funde•entales de nuestro 1tsto .. -

los st1utente1: 

•> L• untdad ••1 stst .. a 110neterto de 101 Estados Untdos• 
lleatcenos 01 el peso con 1• equtva1encfa ftjeda por la 

le¡t. 

•> La propte L•1 ftja las c•racterf1ttca1 1 deftntctln de· 

80n•••• ctrculantos en el pafs. 

e) La .. n••• eatrenJere no tendrl curso legal en 1• repG· 

b1tc• .. xtcana. 

Les ob1f~actones do peqo en •onede ••trenJere. contrat•as 

fuera del pafs o de 1e repObltca •oatceH. pera Hr -

-,c~p1t••• en 1e •h••· se solvonterln entregando •1 equivalen· 

to •• 90neda Hcfonal al itpo d• ca•bfo que rtje en •1 hitar ; 

toce.e •• P•t•· 
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L•• refor••s t•port•ntes de los tres Gltt•o• aftos. a p•r

ttr •• la nactonaltz•c16n de b•nca. se dan blstc••ente a 11 r!. 

.· gul•ctln del lanco de Mta1co. stendo entre otr•s las st9uten-

tes: 

•) El l•nco de M••tco adopt6 co•o nueva naturale1• jurfd! 

ca 1• de un org•nts•o pGbltco descentralt1ado. 

En b••e a esto el l•nco de Ml•tco deja de ser un• tnsttt~ 

c.11• de crldtto proptaHnte dicha• p•r• .c.onver.Urse. en un org!. 

Rh• regul•dor de todo el ststeM •onetarto del P•h. 

b) Con funda .. nto en el Artfculo 25 Constttuctonal •1 Es

.~ado le correspo11de dtctar un• serte de nor••• de ttpo pro1r•

·;; .. ttco para pla11e•r. conductr. coordinar y ortentar 1• •cttvt
' '. ... d eco•l•tc• n•ctonal. 

c) Se establecen •ecanh•os p•r• que el lenco d• Mlatco -

d) Se deteratn• cl•o solventar. los crtdttos· en •onede ••-

Se puede dectr que la Ley Monet•rta. es lo que justtftc•

daud•• o p•stvos (acttvos aonetartos) que ttene la eapresa. 

ej .. plo st le debe a un acreedor s1•000.ooo.oo de pesos. -

son los que ttene que pegar en un plazo deter11tn•-

ser en •oned• nacton•l y no. en cu•lquter otro. tt• 

e•tr1njer•. • ••nos que e~ht• un ·corwento. 



J.Z. llESIOS El LA ACTIVIDAD DE LA EMPIESA 0 El COIDJCIOIES 
llFLACIOIAllAS. 

tt 

L•• treH ea que le taflacUln puede dallar en fonu •Is grave a 

1• e•presa 7 d•d• 1• •ec•••rta tnterrel•ctta ••tr• ell•s. s• • 

.. actoaan al1ua•s 1u1orenctas: 

1.z.1. Actualtz•ctln do la tnfor .. ctln ftnanctera 

3.Z.Z. Proctoa d• venta 1 costos do r•postctln 

3.Z.3. Conaerv•ctla 1 desarrollo do la.c•pactdad opor•t! 

va 

3.Z.4. Ft•••ct••tento 1 cob•rtura ca•btarta 

J.Z.S. lo11Uaer•cttn al personal. 

El probl .. • rel•ctonado con la bGaqueda de la, razonabtlt• 

la taform•ctln ftnanct•r•. ha te•tdo dtv•raos •attces • 

de w•rt•• dlcad•• 1 con la sttuactln que atravteaa el • 

•• presenta con .. yor fu•rza d•t•rmtnante. 

Por otr• p•rte el boletln 1-10 •1oconoct•t•nto de loa - ·• 

lnfl•ctln en la lnformactln Ft1t1nctora• del l .M • 

• 1ell1la en su 1lcanco. que ea un docu•onto que ttone por 

porttnent•• relattvaa • 1• valu•

p1rttda1 relew•ntos contentd•s en • 

ftnánctor•. •ts••s que se ven afect•daa por la 
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Allora laten las caracterfsttcas esenctales de la tnfof'IQ•• 

· cttn contable. son: Uttltdad, Conftabtltdad 1 Provtstonaltdad, 

· se1t• •1 boletfn A·l ªEsque•• de la Teorfa Hstca de 1• tonta-

Puesto.que una tnfor•act6n ftnancter• as Gttl en tanto se 

adecto • los prop6sttos del usuarto. cu10 co•Gn deno•tnador os 

'º' h1torls ocon .. tco en la propta onttdad econ41•tca constttut

por 1 • •Pr•H. 

La uttltdad do 1• tnfor•act6n ftnanctera no as otra cosa-

1• consocuoncta do la caltdad del contentdo tnformattvo 1· 

do· su oportunidad. que ade•ls doborl ser sttntftcattvo. rol•·· 

:vaate. veraz 1 cNparablo. La oportuntdad con que se cuento • 

'coa t•fo.,.actan contable nos permtttrl tour dectstones que C!, 

rrospondan al l•btto ecod•tco. 

L• confta~lltdad constttu1e el factor osenct•l. quenos 11~ 

t .. ar dectstones. 1 esta condtctonada a su vea. a que dt

cll• tnformactan sea estable. objetiva 1 vertftcable 1 so a.tus

a las retl•s preestablecidas de una •anera t•parctal 1 pue-

sor c .. probable en functan de las ...... . 

Ftnal•ente la provtstonaltdad t•pltca que los llocllos que-. 

tafoructan contable refleJa. no se encuentran total .. nto • 

.conc1utdos 1 que las ctrcunstanctas de que se elaboren Estados 

. Fh1a.nctoros on fecllas determtnadas es producto de la necestdad 

de de•ostrar con ctorta pertodtctdad 1• postct45n financtera •. -
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1os rosult1dos oporattwos 1 los c1111ttos da la estructura ftna.e 

ctora. 

La tnfor11actln contable deja do ser Gttl 1 conftablo cua.e 

·.-:•o oaprosa una sttuactln ftnanctora 1 unos resultados en untd.!. 

41os•notartas que tanto en lo general co•o en lo espac•ftco.

llo• pordHo potler adquhtttwo. 

.. 
Esto st9ntftca que la untdad •onatarta en fpocas tnflact2 

aor.tas "ºos la •h•a al prtnctpto que al ftnal de un porfodo

coa.tab1o dotormtnatlo. por 10 que no expresa en for11a adecuada-

1• poatctln ftnanctora. los ca•btos en lsta. nt los resultados 

.. uno .. presa a trawls da dtcllo parfodo. sea cual fuese su -

•tntt••· 

presar 11 attuactln ftnanctera. los ca•btos 1 101 resultados .. 

. 'o• u11tdadoa do podar adqutstttwo constante. 1 1a de llacarlo 011 

ft1actl11 do costos ospoc•ftcos actualtzados. da acuerdo con la

aaturolaH de los conceptos que tntegran el. n1or del patrt•o

. ato •• 11 ••pro se • 

. ·J~Z.Z. PRECIOS DE VEllTA Y COSTOS DE REPOSICIOll 

E11 fpocas tnflacton1rtas al practo de wanta debe represo.e 

o1 tnatru•onto por 01 cual: 

So ropondrln las RtsRas untdadas da tnwant1rto que so

oatln wondtondo. 
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Se conservara ta capactdad actual de operactln. 1• sea 

de fabrtcacfln o de dtstrtbuctln. 

Se obtendrl un rendtafento J.usto sobre h tnverstan de 

los acctontstas de la ••presa. 

Por lo antertor. ta ffjactln de prec1os de venta en lpo-

c•s tnflactonartas es un probleaa que requfere el ••1or cutda-

.•• ~ una ••1or vt9t1ancta. La delte de contar con la tnfor••-

ctln que sustente la tntegractln de un costo de fabrfcactln o

••• repostctln que sattsfa90 los dos prtaeros requtsttos 1 con

UH plafteacHn ftnanctera que le peratta cu•p1tr satts,actor1.! 

.. lite el tercero. 

Es. una sttuactln bten cterta que la oaprosa, en lpocas de , 

.. tnf1actln tiendo a ftJar proctos ele venta elevados para efecto 

•e contrarrestar el tncroaento en sus costos. Una alternativa 

coaltattr esta fenlaono es contar con un ststo•a do costos -

lea suscepttltle ele actual tzarse con frocuoncta razonable 1 

se.reconozcan costos de repostcfln basados en un buen sts-

•• prectos vigentes de .. tertas prtau y otros tnsu110s. 

La co•paractln frecuente do costos actualtaados ·con pre-

de venta, pe,.tttrl to .. r la dectstln de caabtar proctos

cuando Ha 'Du1 necesario. 

Las •eJorfas en oporactln. los aa1ores volO••nes do pro-

ducctln. 1 otros.aspectos de eftctencta 7 producttvfdad. tnct-. 

frocuencta en 1os costos de una fo ... a ••• stgntftcatt-
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•• que su ••tert• prt••• ••no de obr• 7 gestos, lo que debe t2 

.. rse en cuent• •ntes de to••r dectstones sobre au•entos de 

prectos. 

L• c1p1ctd1d oper1ttv1 en une enpresa esta constttutda ~

per 1• postbt1td1d de fabrtc•ctln de un vo1u•en determtn1do de 

preductos. Dtcb• c•p•ctdad debe conservarse 1 travfs del ttem 

pe ,•r• que 11 e•presa puede perststtr. l•• ••presas deben c~ 

necer el costo de re .. pl•z1r su c1p•ctd1d de producctln, deben 

. de tncorpor•r • su costo de producctln •ctual, y por lo tanto-

.• •• precto .de venu, 11 proporctln del costo de ree•phzo de-

•• ••11•t••rt• e• lo que se estt•e de re•1nente de vtd1 Gttl, -

·· per11•e do otra .. ner1 no podrln reponer su equtpo •1 ter•tn•r

. ~•tclta.vtd• 7 est•rln condenados • deHp1recer o • 11ev•r • ce

••• reestructuractln tnte1r1l de h e•preH. 

En sttuactones tnfl1ctonertas 7 uttltz1ndo costos btstlr! 

se realtza une uttltd•d ftcttcta, y como todos sabemos. ~n 

·••estro pafs. se 19rava por el J.s.a •• por lo que es convente~ 

te ref1ejar en la contabtltdad, 11 uttltd1d re•l. que silo ••

obtiene uttltzando costos de repostctln. En algunas oc•stones 

os recomondable uUltz•r el •ftodo de Gltt••• entr1d11-prt••-

r•• H1td••• ya que el costo reflejado en el Estado de Result.! 

dos es e1 •Is reciente y por lo tanto, el ••• prlxt•o al de --
. ,. ... ,1120. 
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3.1.4. Fl•A•CIAMIEITO Y COIEITUIA CAMllAllA 

Sobre este punto ya se hablt en el cepftulo entertor 0 si· 

lo tratart de une •anera •u1 •f•pl ff.fceda sobre los 1tste••• • 

·111e cobertura de rfesgos ca•bfartos. 

SISTEMA IUMEIO 1. Cubre el prtnctpel de los adeudos, •e· 

llltaate pego al contado- de la cobertura. 

SISTEMA IUMEIO 2. Cubre el prtncfpel de los adeudos. pr! 

porctonando a los compradores crtdtto en •onede nacional. 

SISTEMA IUMEIO 3. Cubre el prtncfpal e fntereses por weA 

~ cer- •e los adeudos, hasta por un t•porte tgual al de la mone-

111 extr1nJera edqutrtda del FICOICA, •edfante el pago 11 contt, 

• llo lle 1 a cobertura. 

SISTEMA IUMEIO 4. Cubre el prtnctpe1 e tnt1re1es por we4 

· cer de 101 adeudos hast1 el •enctonado 1 f•tte. proporcionando• 

·:·: • los c•pradores crfdtto en monede nacional. 

A~or1 bten para d1r reconoct•tento contable a dtcllo costo 

eco11 .. lco futuro. la cuente por cobrar • FICOICA deberl desc•A 
' ' 

, . tarse al ttpo de u•bto de •erc1do prewelectelite para dtcllu -

. tra11sacctonH (supuHte•ente TASA LllOI •London lnterbanll 

'' Offerlnt late•). ,,:y 

. . ~ . 

,/, j ~ 
El descuento de dtclle cuente por cobrar se ••orttzerl bat•'J 

.. Jo el •ftodo de Intereses durante le vigencia del coittr1to con. 

FICOICA • 
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3.1.1. IERUIEIACIOI AL PEaSOIAL 

Los conf1tcto1 1e•ore1e1 son •I• frecuente• ~ egu•o• en -

tt .. ,o• •• tnf1ect••• razln natural •e 1a plrdt•• de1 poder de 

c .. ,ra •• 101 sueldos• sa1arto1 que se pagen a1 per1ona1. Por 

lo hato h ..,roH d••e de Htar co•ctente •e1 prolt1 ... • 

•.•torta • su so1•ctln ,ara •t•t•tzar 1os rtes1os que los con

•1tctos 1a•ora1es t•,.•en • la operectln de 1a eapre1a 0 procu

ra••• CH••• -•os t1uahr 1os au .. •tos de sahrtos a 1os fft•.!. 
ces •• t•f1act111 •a 1os productos •• conau ... 

111 la prlcttca rosu1ta d1ffct1 11evar a cabo esta po1ftt

ce ••rque 1e ••talt1econ precedentes do au .. ntos de sueldos quo 

'9atorto,...11te P•e••n resultar eacestvo1 en re1acten con 1os • 

~ ... •tos en el costo de la vt•a. 1o cua1 darfa origen a una 

coat ... ro cu1a callltto u1tertor puede ser dtffctl de 101rar. 

pue1to que 1 os recursos llu .. •01 •• u•• npreH so11. con fr•·· 

c•oacta, o1 acttvo de .. ,or va1or de que dtspoH 1 por 0110 ••· 
' . . . 
'"octso ••••rv•r coa cutdadoaa atonctln la probl..attca do 1•· 

taflacta.. 

Da•t•o a lo antortor •• deben de raaltzar estudto1 de po• 

stbtlt .. d••• a1ternattvas do roc .. ,onsa. co .. ion 101 planes • 

tacoattvos por producttvtdad. tngresos no suJetos • t•P•••· 

sobre 1a renta tales c ... : pa10• de educacten. despena••• • 

•.•porttvos. fondo de •"orro. etc. 

En los ntve1e1 1upertore1 de sueldos. que corresponden 
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1.as perso"ªª e" quienes recae la responsabtl tdad adatntstratt

' :wa .'1 tec"oHlgtca. co"vtene e11plorar beneftctos coao la astg"a

;cteft de autoa&wn. planes de pens1&n atractivos y otros aeca-

Rts•os que retengan al personal y le perattan conserwar o acr~ 

ce .. tar el ntvel de vida que corresponde a su capacidad y valor 

para la e•presa. procurando desde luego que estas prestaciones 

ciailllplan con los requisitos que 1a Ley extge para su decluctbU! 
,_ ,' , 4lad~ 
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3.3. TEOllA DE LA COISEIVACIDI DEL CAPITAL 

\3.3.l. EL COICEPTO DE co•SEIVACIOI DE CA•ITAL 

Este concepto es ~e •u•• taportancta en e1 cllculo de 1a

u~t1 tdad de una ••presa. Actue1aente no eatste un stst••a In! 
co de contabt1tded. que satt1fe9a las necestdades de todos los 

. usuartos » usos de las cuentas. en todas las ctrcun1tancta1 0 » 
c ... consecuench 1 aa tlcntcu de lo que ••Pl ta .. nto puede ••
n .. taarae Contabtltdad pare lnflact6n (loletfn 1-10 del IMCP) 0 

que no clan una so1uct6n tdeal 0 stno que ortgtn .. una crftt• 

c ... n. • lo pl'opueato 1• que todos 101 qua pal'ttctpan. ••P!l -·· 

.nen sus proptas soluctones. estrocti•••nto funda .. nt••••• atn -
altornattvas. 

La stgute11te propueste presottta una teorf• •tt la cuol se

""ª tiente• alternathra. futtd•••tttando el l'aaone•tento bJ. .. 
en dtche teo .. ta 1 constderando los usos 1 ctrcunatanctas~ 

las cual•• es aproptad1. 

El •ltodo contable de calcular el tn1roso ea superftcta1• 

econ6•tco. tal 1 c090 se doftne: 

Ingreso o Uttltdad. es ol suporlvtt en el valor neto tn•• 

crftiontado durante e terto perfodo despuls de conservar el -capt .. . . . -

. , -

tal tntctal tntacto. Atior1 bten 1• dtferencta radfca en los -

convoncfonalts•os de la. valuactln utt1t1ado1 por 101 contado•• 

el capttal tntctal 1 el ftnal. los que tradtcto-- __ -:. 
_,·.1c 

dtfertdo de los utHtudos por los econo•htas¡ ·.; 
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ya oue los prt~eros prefieren el costo htst6rtco. constderand!! 

lo por razones pr•cttc1s co•o una base relattv•••nt• obJettva

·y conservadora. y los álttmos prefieren los valores de •ercado 

o en su caso el valor presente neto. basado en el descuento de 

r~nclt11tentos futuros. por constder1rlos co•o ••s relevantes P!. ,,, 

ra 1 a to•• ele dec ts tones • 

3.3.2. TEORIA DE.LA CONSERVACION DEL CAPITAL 

Do~ de los aspectos t•portantes con los que trata la con

tabtltdad lo son: por un lado h selecct6n de h base para va- .. 

· luar 1os acttvos y por otro lado 11 deftntct6n y ••dicten del

. capttal que debe de ser conservado tnt1cto antes de poder rec~ 

, no•er ~ni uttltdacl. Estos dos aspectos son conceptos separa-~ 

dos~ pero no tncle,endtentes. puesto que ambos son esenciales 

en·;la 11edtct6n d• los tngresos o uttltcl1des. 

Ahora bten 11 se1ecct6n de un concepto de conserv1ctln de 

capttal. r1dtc1 bten sea en un enfoque: a) Proptetarto. o el•· 
b~ Enttdad_tndependtente que se tenga de la ••presa. 

A) El enfoque de proptet1rto consfder1 el c1ptt1l de una• 

••presa co1110 el Gltt~o obJ~ttvo de la tnformact6n ftnanctera.•. 

enconsecuenct1 es el valor de la empresa el que debe conser-· 

verse .tntacto. Se supone que lo antertor tmpltca una •edtda • 

de los btenes y servtctos en general dtspontbles en favor del· 

proptetarto~. en vez del ttpo de acttvos que la e~preia posea.• 
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El enfoque del proptet•rto es en consecuenct• conststente con

.. 1• co11serv•ct6n en tfr•tnos 11oneurtos del uptUl del propte

t•rto o cu•ndo h •on•d• estl perdtendo v.lor. en rehct6n con 

1• conserv•ct6n del v•lor re•l del c•ptt•l del proptet•rto. lo 

. cu•l se logr• •P1 tc•ndo un fndtce de poder qener•l de co•pr• -

•1 ~11to 1101tet•rto htst6rtco. 

1) El enfoque de e11ttd•d por otro l•do. constder• 1• con

. serv•ctln de h esenct• de 1• enttd•d ••rnnttl co•o e1 supue.1 

. t,o centr•l p•r• el concepto d• conserv•ct6n del c•ptt•l. Con

secue•t••.ente requtere que el •onto del c•ptt•l • ser cons•rv,! 

tgu•l •1 valor •ctu•1 o costo •ctu•l de los acttvos n•

de 1• ••pres•. es dectr que el c•ptt•l •onetarto debe de -

1er •Justado par• reflejar el ca•bto en el precto de los •ctt

. vos especfftcos que pos•• h ••preu. Dtcho •Juste serl nec•

.Hrto 1te11pre q~• ocurra1t c••btos relevantes en los prectos eá 

pecfffco1. sfn t•port•r los c••bfos en el ntvel gener•1 de pr~ 

e tos ( lnfhct6n). Los enfoques •ntertoru representan dOI •• 

st1t ... s •ltern•tfvo1 de conservact6n de c•pttal • 

. 3.3.3. EJEMPLO NUMERICO DEL CONCEPTO DE COMSERVACION 
DE CAPITAL 

Par• efecto de eje•pltftc•r el concepto. se supone la exf.! 

tencta de dos ••presas bajo un• sttu•cf6n fnflactonarta en un -

rett .. n en el cual el ntvel general d• prectos sube d• 100 a •• 

y p•r• •ayor st•pltcfdad b•Jo 1• cual •1 fn-
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.'•tce ••J•cfftco •• prectos sube taabtln d• 100 a 200. 

L• •11111•••• •A• ttene un ba1anc• tntcta1 t11te9rado por u11-

~rt1ta .. de 1.000 untdades 11011etaptas a la ••presa •1•. a una

*-•• de tnte•I• del IOOS 7 en consecue11ct1 un capital equtva--
1 .. te a t.ooo untdades aonetarta1 0 el t11terl1 •• pagadero al • 
•taa1 .. , ,..tofo. 

Por otro lado 11 .. presa ·•~ tt•n• collO acttvos. una ••·

••••arta a .. utrt .. al tntcto fe1 pertodo en 2.000 u11td1des ao

JI un captta1 de 1.000 untdafes 110netart1s, La ••~ut

en 10 1101 en ltnea recta. stn valor rest- -

•'•""º· 
La tHa fhcal (post Uva o ae11Un) .. del sos. 

· Dtsnro11o .. 4tHt• contabt1tfa4 ·tradtctonal 

laJo el stst ... traftctonal de contabtltdad, 11 ••presa • 

•a•> ltaatr• oattentdo un · tntrHo fe 1.000 untfafH aonetartas. r~ 

COMCtdO C090 utn tfad JI CIUHllfO Uft t•puHto •• 500 untdutH-

· ··•brt••· 
Por su lado. 1a ••P•••• •1• habrl tentdo tastos por 1.200 

••t .. ••• •onotart••• un roeabolso d• tapuestos por 600 untfa•• .... 
En consecuencta los balances ftnales sor•n: 
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EMPRESA •A• 

Intereses i.ooo lap11estos soo 
··Prtsta•o a .,. i.ooo Capital 1.000 

Utfl tdad ___ttt 
2.000 2.000 

EMPRESA •e• 

l•puHtOS 600 Intereses 1.000 

2.000 Prfsta•o de ••• i.ooo 
(200) Capital 1.000 

Plrdtda ( 600) 
2.400 2.400 

Medtante el de~arrollo de conservact6n de cap1ta1 • 

. laJo el concepto d• conservac16n del capttal. st bten 1a

••Pr•s• •A• obtiene 111t rendtatento de t.ooo unidades •on•t•· -

rtaa. sollre su prfsta•o. es evtdente q11e el capital para conse,t 

var su '111s110 poder adqutstttvo q11e 11 prtnctpto del pertodo d!. · 

·'' , 

ser ••presido en 2.000 unidades •onetartas. En con••· -

la ••presa •A• no habrl obtentdo uttltdad alguna en el 

Por su lado. la eapresa •a• deberl 1ncreae.ntar su gasto • 

deprectac16n de la 11aqutn1rt1 a 400 11ntd1des •~netartas. • 

st11tt1.tlneaaente su deuda se ha reductdo. dado que las 1.000 --

uilt.•ades •onetartas ttenen un valor adquhttho tnfertor. ha • 

.. 
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te•t•o en con1ecuencta una uttltdad de 1.000 unidades •oneta•• 

rtas. o vtsto desde otro punto de vtsta. las 1 0 000 untdades •• 

. · 41ue aparent•ante paga de tnterls fueron en reaHdad un ree•-· 

•0110 del prlstamio. 

Esto se eapltca flctl•ent•. st el prt1tamo hubtera estado 

tn•eaado. ~a que 1u valor no•tnal al ftnal del pertodo ha au-

.. ata•o a ZeOOO untdades •onetartas. 

Consacuante•ante 1•1 1.000 unidades de pago de tntere1as

se C011P•n1an con laa 1.000 unidades de vanancta en el pastvo.

Eato11cea al resultado neto sarl tan s&lo el •onto de 1• depre

ctactan. por lo tanto 101 balances ftnales serln: 

l•puestos 

... qutnarta 
~ "-· 

, Daprectact&n 

La1 aparentes 

1.000 

1,000 
2.000 

EMPRESA 

zoo 

··ººº 
('400) 

3.100 

t•p1 tcactones 

Capttal z.ooo 

z.ooo· 

••• 
RH•o1so crtdtu 1.000 ,, .. , ... dlt •A• i.ooo 
Capital z.ooo 
Plrdtda ' HSU 

3.100 

fisca1H ... , ....... •t se 

- '·;t 

;-,.-



IU 

co11stdera que 1a deprechcH111 es parte 111tegrante del costo de 

· PW'Oducctln y en consecue11cta se recuper1 • travfs del precto -

·de vHta. 

Concluyendo dtre110s que el concepto de co11servactln del -

.,.,. t;apttal H ele•ento esencial en 11 •edtctln del tll9f'.HO O útt• 

'ltda~ ya que dtctH •edtctln. nos strve pira ftj1ctl11 de pre-· 

para aspectos t•postttvos. det•r•tnactln de dtvtdendos. 

p~ra. 11e1o~tacto11es laborales o valuactln de acctones. es ""· •!. 

'< pecto prtMrdtal en toda propuesta sobre contabtl idad para tn• 

f1act.ln. 
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: , IL~ AHHDAMI EllTO fl llAIC 1 UO 

HTlCEDEllTES 

El Arrendaatento Ftnanctero es una de las alternattvas de 

,;j:;ftita1tctaatento ah recientes de nuestro pah. 'ª que data'de, - , , 
... ,. 

':!;_ . 
'IHl. cuando lnteraaertcana d• Arrenda•ientos. s. A •• tntct6 -

. <::.' ••• operacto1tes. ª"º en que se convtrtt6 •n pionera de esta as 

Postertor .. nte surgteron otras arrendadoras ftnancteras -

1 ·aubsecue.nteaent• los prtnctpales grupos bancartos -

con u11a arrendadora. en las cuales parttctparan COllO• 

t•portántes. bancos ex tra11jero1. 

E• 1184 nueva•ente hubo un caallto. al regresar al sector

al9unas ••presas sullsidtarta1 del Stste•a lancarto.· 

. &QUE ES EL ARREllDAMIEllTO FlllAllCIEROT 

Es un stste•a de ftnancta•tento lgtl 1 dtnlatco a travls;,; 

cual una .. presa puede adqutrtr equtpo de transporte. p~·o

ducctln o coaputact6n ••dtante pagos pert6dtcos. los cuales -- · 

totalaent• c1ptt1ltaallle1. 

-~' . 

·. ,.' 
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Co•o lo tndtca su noabre. es une fuente 1ltern1 de ftnen

cta~tento en le que steapre extsttrl una opct&n de co•pre 11 -
··,-,-

.ftnalt&ar el .contrato. cu.ro •onto serl stl'lb&lico o tnfertor al 

walor del •ercado del bten errendedo. 

111. COMO FUNCIONA 

Un c1tente o prospecto se presenta ente el proweedor .r 11!. 

.atfteste le necestded do adqutrtr el settsfactor. el represon

tente le •encton1 las opctones que •x flt•n de edqutrtr el bten. 

entro los cuales esta 1e de un arrende•tento con opcttn de co9 

pra9 st el prospecto d•ctde por este opct&n. el repr•sentento-

do la •Pr••• proweedora se pondra en contacto con le arrenda-

. ••ra a trawts del Ejecuttvo Pro•otor .r 1e proporctonarl los •A 

~. t41ls 1tre1t•lnares sobre el prospecto para que e su wea lo wht-

to 1111 EJecuttvo d• Cuente que 1• entreqerl une cottu.ctan .r -

uaa soUcttucl de crldito que •1 prospector cleberl 11ener. en -

•oaento toda le responsabt1tded queda en Nanos de la erro~ 

dadora~ quten lnfor•erl el proweedor del curso que stgue la n~ 

•'.toctecten hasta •1 resultado .r entrega del equtpo. pera proce

•1 pego ·del •h•o • 

.. 
YtNTAJAS PARA EL PROVEEDOR 

Una de les prtnctpeles venteJas que el arrende•tento ft--. 

ofrece el proveedor del equtpo. es el iticre1l•nto de • 

IMS uttltdades e trawts de un •1.ror volu••n d• v•nt••• todas 



111 

' e11as de contado. Ta111t.ttn es taportante •enctonar las stguten 

tes: 

•) Ofrecer al cltente una altern1ttva als da 11 1dqutst

ct6n • largo plazo. 

•> Apegarse • las necestdades especfftcas de pago de su-. 

el tente. 

c) Capactdad credtttcta t1 tattada 11 no uttl tzar sus re• 

cursos proptos. 

d) ~lt•tnar todo ttpo de rtesgos credtttctos. 

e) Mayor rendtatento sot.re su tnverst6n. 

f) Yentes de voluaen. 

g) .. Elt•tnact6n de gastos por cobranza. 

ti). Elt•tnact6n de gastos de tnvesttgactones de. érld1to. 

t) En una econo•fa tnfhcton1rta. las tnverstones en 1!! 

ventartos tncreaentan su valor 1 11s que se realizan 

en cuentas por cobrar. se deprectan en 1• •ta .. · pro

porct&n. 

YE"TAJAS PARA EL CLIENTE 

En caso de adqutstct6n de equtpo de transporte. produc• • 

o. coaput1ct6n. el arre.ndaatento ofrece. al tgual que 11 - . 

un prlsta•o e.encarta o con recursos· proptos. • 
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las stgutentes ventajas: 

·. Fl•HCIHAS: 

J. Contrtbu1• al .aptt•o aproweclta•tento del capttal da -

trabajo. pent t tendo a 1 a ••presa t nverU r sus recur

sos en lreas •Is producttvas. lo que se traduce en un 

tncr•••nto del rendt•t•nto sobre sus tnverstones~ 

z. •o extsten gravosos desaabolsos tntctales por parte 

del arrendatarto. lo que contrtbuye a generar una •a

yor capactdad de coapra. 

J. Stgntftca una fuente edtctonal de ftnancta•tanto al -

ltberar o co•pl•••ntar sus lfneas_ tradtctonales del • 

crldtto. 

· 4~ Reduce lós· rtesgos d• tnflactan al obtener en el pre-· 

1ente 0 btanes que serln pagados en al futuro a pre• • 

clos actuales. 

SERVICIO: 

5. Los trl•ttes y requtsttos son st•ples. por 1o qua as• 

posible dar una rlptda respuesta a 11 soltcttud. • 

6. Al conservar la arrendadora la proptadad del equtpo • · 

an la ••yorfa de_los casos no se roqutere colitar con• 

garantfas adtctonales. 

7. E1 ftnancta•tonto se otorga por el lOOS del valor ... 

hl "ut~. ~ 
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.YI. MECAllCA DEL ARlEIDAMIEMTO FllAICIERO 

L• ••cinte• que stgue una operacttn de arrenda•tento f1·· 

naactero ~s ,. stgutente: 

l. El proveedor se pone en contacto con 1• arrendadora y 

· 1troporctona los datos ele su c1 tente tntereHclo en 1rrencl••hn

to •. ~u• son-1os 1t1utente1: 

a) aaatn Soctal 
~) stro el• la E•presa 
c) Antt9Gedad 

'd) Capital Soctal 

•> Capital Contable 
f) Mo~to ele. la.operactln 

Z~ .Con 101 da.tos 1ntertore1 0 la arrendadora • travts ele.; 

:EJ•cuttvo ele Cue11ta • .. harl una ctta con •1 cliente y propor

.~~lonarl un plan especUtco al •h•o. A parttr ele este •OMnto 

un contacto const1nte entre arrendadora y el tente lta.J.;. 

un resultado. •ts•o que se co•untcarl al proveedor • 

. POLITICAS GEHHUS 

c .. o en toda ••presa. ••tsten pol,ttcas para la 1copta- • 

de crldttos. stendo necesarias para considerar· suJeto ~·
a un prospecto las stgutentes: 

- Persona Moral (l•presa) 

Capttal Soc1a1 Mfnt•o de: S 101000.000.00 



Capttal Contable de: 

AnttgDedad "fnt•a de: 

Contratact6n Nfnt•a: 

s 20•000.000.00 

2 altos 

s 5•000.000.00 

111. 

Ta11ando coRo base·los crttertos antertores. pode•os dectr 

que en un •ORento deter•tnado eatsttrfa elasttctdad en 101 •t~ 

•os. dependtendo del •onto de la operact6n¡ y en algunos casos 

se t .. arl en constderact6n soltcttudes de e•presas que no cu-

bran estos requtsttos pero que queden debtda•ente respaldadas. 

Las polfttc~s de •fnt•o de operact6n y de capttal soctal. 

se •odtftcan en 101 lugares donde no eatsta oftctna de repre--

1e11tact6n. 

La docu•entact6n requertda para tntctar la tnvesttgact6n-

1a stgutente: 

a) · Soltcttud de arrenda•tento debtda•ente formulada. 

b) Balances y estados de pfrdtdas 1 ganancias al cterre

del ejerctcto de los Gltt•os dos aftos cott sus anexos

correspondtentes. preferente•ettte auditados. Cuattdo -

el Gltt•o balance de cterre de ejerctcto tenga u11a a~ 

ttgGedad •ayor de sets •eses a la feclla de la t·ttVest! · 

gact6n 0 deberln proporctonarse estados ft1tanctero1 •• 

parctales con sus anexos. 

e) Copta de la Escrttura Constttuttva de la Soctedad y • 

de los Au•entos de Capttal. cuando esto Gltt•o proce• 

da. asf c0110 del Poder de la persotta que ftrmarl· por• 

la e•presa. 
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El plazo de resoluctOn de las soltcttudes verter• do -

al •onto de la operactOn y con base a la tntetractln -

oapelltont•. tste fluctuara d• una a cuatro ••••nas. a ••·· 
que surjan dudas o 1claractones sobre la tnformactln pro--

porctonada 1 que •1 cltento no attenda en for11a ••P•dtta• 

Al tgual que 101 servtctos que ofrece el proveedor. os, n,1 

·cesarto conocer los conceptos bastcos llol arrenda•tonto ftnan• 

et ero para poder Hponor1o de •anera senctl h a sus el tent•s•• 

por tal •ttvo la arrendadora puedo astgnar una persona del D,l 

, partá .. nto lle Pr .. oclln para capacitar a su personal do ventes. 

Esta capacttactln so lleva a cabo ••dtante p1'ttcas pro1ra••· 
<'9s ·~ Mter •. al audlovhual. 
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L• C'•· •x•. s. A. de c. v •• se dedic• • sensibilizar pa

pel llel ioqrlfi co. u, co110 •1 P•P•l seph (••duro) y productos 

·'·.-.u• se utn tz•n p•r• 1• elabor•ci6n de proyectos. planos 1 lo

' relacionado con 1• con1trucci6n. 

. ,·~;, -, 

tst• ••pres• necesit• ••pli•r su planta productiva. para

sattsfacer su ••rcado. 1 s• ve en la necesidad de adqutrir •a-

1 equtpo para au••nt•r su producct6n. 

Con el •nlltsts d• sus estados ftn•ncieros y debtdo a la• 

d• tnnact6n no es U en postbtl td•des de pagar ,de conta

que carece de efecttvo disponible. Resulta que ttene n~ 

de recurrtr • un ftn•nct••t•nto. 

El anal tita f.tnanctero se incl tna por el arrenda•t•nto f! 
las caracterhttcas antes Hnctonadas. pero 

co11pararlo can otras dos alternativas 41.• ft--

11a11cta•tento coRo son el Crtdtto Bancarto 1 el Au•nto de ca,!:. · 

estar 1e9uro qua la dectst6n que to.a ful ·1a .as 
~ a•ecuada • 

.• b,•, 
¡<.·.;- ,., 

'f;:fa ... 
¡;~· -:,~: :,' 
..::;-·.' -
t/5 -· 

• • • ,!'; 
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1. DATOS GHtltAUS 

l. Y•1ord•.Adquts1ct6n del Equtpo •••••• S 60'000,000~00 
z. ln1re101 n•to1 anuales del Equtpo an· 

tes ti• deprectact6n. tnt•reses é f11·· 
puestos que generara edtctonel•ente • 
el tqutpo •••••••••••••••••••••••••••• S456'000,000.00 

o 
l 
. ., 
3 ., 
s 
• 

Vtda Gttl probable del Equtpo •••••••• 10 eA01 
Tasa enual ftscal de deprecfact6n ••••• 101 
T••• de ISI ~ PTU de la ••Presa ••••••• SZI 

DATOS tSPECIFICOS PAIA El CIEDITO BANCARIO 

Monto del Crltltto ••••••••••••••••••• S 60 1 000.000.00 
Pla&o del Crtdtto ••••••••••••••••••• 3 aftos 
Tasa ti• lnterts anual con a•ortt&aCtJ! 
nes 1e•e1trale1 ti• tntereses •••••••• 901 s/saldos. 
Tabla de ••orttzactln de capital e f.! 
ter•••• 
Se constdera qu• la ••presa ttene un· . 
costo de capfta1 de1 6.51. 

PMO PAGO DE PMODt 
SEJIESTML lllflatsts CAPITAL 

S 31'608,ZH s 21•000.000 S 4'60l.Z2i 
3l'IOl,Z25 24'2".2'1 6'tll.9Z7 
31.'608,225 21'919,431 , .•. , .. 
3l'tol,225 17~559,47' 14'048.111 
3l'to8.ZZS 11'237,536 zo•310.11t 
1'672,340 21010.121 4'IOl1114 

Sl14'713,415 s 104'713,415 s eo•ooo.ooo 

CAPITAL .. 
lllSGLUTO 

S IO'OOO.ODO. 
ss•ni.ns 
48'10t .... 
391021,0M 
24'171,303 
4'10l,614 

o 
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111. DATOS E.SHClflCOS PAIA EL AUltENTO Dt CAPITAL 

· .1. llo•to del 1.,.ento de c1ptt1l •••••••••••••• S 10•000.000.00 

z. Tt'° de captt11 o de 1cctonH eahtbtdu 7 -
suscritas •••.•••.••••••••.•.•••••...•.•••• PUFHHTE 

.J. Pato de dhtd1nC101 atn111os 1nuale1 por el -
capttal tllcre•ent1do •••••••••••••• ~....... ti~ 

IW. DATOS lSPECIFICOS PAaA El ARaENDAltlENTO FJNA•CIERO 

1. TH• .de htorls 1nua1 del contrato.......... 63.311 

.z~ Plaao. del contrato.......................... 3 ·a1101 

"°"'ºtotal del contrito ••••••••••••••••••• $ 132,0DO.OOO.OO. 

Trataatento Ftscal: 

.. a) Monto C1ptt11tub1e 

•> .. "º"'º borttaab1• 
(3 alloS) 

311 s/S u2 1105.600.oo • s so•212.102.oo 

, 621 1/S 132'105.600.oo • S 11 1111.1•.oo 

l•,.rte do ta opctan de co•pra al ftnat Clel -
tercer 1fto •••••••••••••••••••••••••••••••• S 12.001.100.00 

· E• el •onto det contrato se tnclu7en car9os -
adtctonalos por tnstalactan 7 •antentatento -
del lqutpo dur.1nte la· v19encta del contreto • 

. La vart1c tan en e1 pago de las rentu. se ce! 
. cu1a aedt.nte el CPP + 8 puntos (la revtstan
. es trt•estral ). 
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CJA •x•. S. A. DE C.V. 

ARALJSIS FIRARCJERD DEL CREDJTO IARCARIO 

(IU les de Pesos) 

COICE,TO A • o s 

l 2 3 4 •1 10 

l..UOS llETOS [11 
UECTIYO 456.000 456.000 456.000 456.000 

- llTEJIESES 51.926 39.479 l3.30I o 
• llDRKIACJOR 1,000 1,000 6,Qgg '·• UTILJDllD MTES 
m l.S.R. 7 P.T.U • 391.074 410.521 436.691 450.000 

. ·- 1.s.1. 7 P.T.u • 
. · (111) . . Z06.lll 213.471 221.oeo 234.000 

. Uf 1.lllAD DESPUES 
, ':ac-1.S~R~ y P.T.U. 191.076 197.050 ZOl.612 211.000 

+ DOllKIACJOR 1.000 1,000 •••• t.apo . ,-. : ' 

FLWOS IE'IOS DE 
. UICTJYO 197.076 201.oso 211.112 zzz.oao· 

UI 

TOTALES 

4;uo.oao , · 

lot.713. 
· 11.000,' 

•••• 111 

z ...... 

1.1ot.1a,~ 

••• ;? 

z.ín.Ja ... , . .......................................................... 

, .. 
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CIA. •x• • S. A •.. DE . C. Y. 

AULISIS FllWICIERO DEL AllENTO DE CAPITAL 

(MILES OE PESOS) 

QJllCEPTO 

< l.UOS llETOS Ell 
_mctlVO. 

• · • DINECIACICll 
UTILIDAD MITtS DI 
1.s.a. 1 P. t.u • 

. • ].S.I. 1 P.T.U. 
(UI) 

· •· • mLIDllD OESMS .DE l~S~I 1 P.T.U. 

;;2c · .;;o1v1DP1DOS llllEFE
. IEllfES -:::·. 

\: : Ufll.IDlmllETA 

L;. ' + DIPIECIACICll 
:); > R.woS IETOS DE 

'.EFECTIVO 

A A o s 
l 2 3 4 al 10 . TOTALES. 

456.000 456.000 456.ooo 456.ooo 4.llO.ooo 
6.000 6.000 1.000 1.000 I0.000 

450.000 450.000 

234.000 234.000 234.000 234.000 Z,340,0DD 

216,000 216,000 Z,llO,ODD 

57 .QOO 57 .ooo 57 .ooo ·57 .ooo 170,jp ... 
151,000 151.0DO 151,000 IHoOOlt l ¡,ll0,000 

6.000 6,000 6.000 ••• .. •. · 

165,000 165,000 ........................................... ~ .... ~ 

:/ '~- . 



CIA. •x•. :s .• A~:D.F.c.v. 

AIW.JSIS FJllAllCIEllO Dn. AllEllDMIEllTO FlMllCllllO 
(MlLES"OE PESOS) 

~== llE10S ER 

-MlllfllAClm S/ 
···-~711.00 

: . -clDliEc1AC1m S/ 
.:; .. ····SID.ZIZ,IOZ.00 
~('J"< 

t.~;.:¿:.·&Zr-·· 
~;:e· .. ;;;; vAlllM:1C111. °' .;. 
~'< .;, . · MllTAS 
" ., ' unÚMD MTts DE 
it~J:~,: ·1~···~ 1 P.T.U. 

~¡;c·'.~~.:/ ~ ~ lili'º 1 P. T .U. 
., . Jft'ILIDU · DESMS-

¡':,,. ~ '.•. ·DE• J¡,S~a. 1 P. T .u. 

~1,;,,)i ··~ c81rcJAtlCll 

t 

456,000 

27.218 

s.022 

o 

12.000 

411.680 

214¡074 

197~606 

s.022 

o 

202.m 

A ll o 
z 

456,000 

27,298 

s.022 

12.000 

411,680 

2141074 

197,606 

5,022 

o 

202.628 

s 
3 '•' to 

456,000 456,000 

27.297. o 

s.022 S,021 

1,715 

12.000 12.000 

411,681 437,HC 

214.074 221.377 

197,607 209,187 

s.022 6,736 

12.010 o 

lto.619 216.623 

127 

TOT~US 

4,560.000 

81.893 

50,213 

12.oos 

uo.ooo 

4,191,119 ' 

21zn1112 

2.aa.oz1 
21,IOI 

12.010 

2.011.111 l!;Y:~~ 
···················~~············· ... ··•··• ............ 

'~ . '. 



CIA. •x•, S.A. DE C.V. 

VALOI PRESENTE DE LOS FLUJOS NETOS DlL CREDITO UllCMIO 

(MILES DE P€SOS) 

. .., FLUJO DE EFECTIVO 

1 

. '•·z .. ~~ ·),·-"· 
".e ·3 

e :~Al. 10 
.. ¡;.;:-· .. ':-" 

> TO TÁ.L 

197.076 

203,050 

215,612 

zzz.ooo 

FACTOI 

0.94 

0.88 

0.13 

4.54 

• 

VALOI PllESEllTE 

185,054 

179,0IO 

178,527 

1.1007,alO 

1,550,511 
··--······· 

ua 

·~. ; . 



CIA. •x•. S.A. DE C.V. 

VM.Ga "'5DITt DE LOS FLWOS IE10S DEL AIRl70 

Dl CAPITAL 

(MILES DE PISOS) 

FLu.JO·• mcnvo 

111.000 

111.000 

111.000 

l'5.000 

FM:Tilll 

O.M 

o.• 
o.u 
4.54 

114 ... 

141.530 

.131.llO 

741.100 

SH 



;:-:;;::~~v¡_; 

'f§f~/YjO .T A ·.L 
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CIA. •1•. S. A. DE C.V. 

VAL.Gil flllSD1t DE LOS FLWOS "'105 DEI. -llllTO 

FllWICIDD 

(•tlES DE 'ISOI) 

FLWO DE EFICTIVO .... .... 
H0.611 

Zll.123 

FM:Tal 

O.M 

o.• 
o.a 
4.M 

ll0.-

1111.111 
111.m .· -·-

130 



CIA. •x•. S.A. DE C. v: 

RESUMEI DE RESULTADOS 

1. DEL VALOR PRESEITE 

F lliA•C IAMIEllTO 

(M llES DE PESOS) 

VAl.Oll PRESlll1E 

1.~.~l 

1.1•.1as 

1,110.211 
····-····· 

.z.~.541 

z.•~oao 

z.zn,•. ··--··-· 

·Ul ' 
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1 

z 
3 

4 AL 10 

.· T ofA L 

CIA.' •x• • S. A. 1.DE . C. V. 

VALOR PRESDITt Dn. PAGO DE lll'UES105 

CRl'.0110 IAllCAlllO 

IMPUES10S PAGADOS 

206.998 

213.471 

221.oeo 

234.000 

FACTOR 

O.M 

0.88 

0.83 

4.54 

uz 
' 

/ 

VALOll PltlSEllTt . · 

188.211 

188.022 

1.ou;lio 

106330034 
············-· 

-:·.·,··:. 

·''( 



CIA. ~X•¡ S. A. DE C.V • 

. VILOI PIESOTE DEL PAGO DE IMPUESTOS AUllDTO DE CAPITAL 

(RILES DE PESOS) 

3 

,.4ALtO 

lflllUlS'TOS rMiMJOS 

234.000 

234.000 

234.000 

234.000 

FACTOR 

O.M 

o.ea 
0.13 

4.54 

YALOI PUSEllTt 

Zlt0 7K 

206.318 

193.752 

110IZ1JIO 

l.llZ.ZK 
·····•••&.:m••• 

133 



.· MD 

l 

z 
3 

4 

CIA. •x•. s. A. DE C.V. 

VM.Dll PIESOTE Dn PAGO DE IMPUESTOS 

AllllEllOAMIEteTO FlllAllCIERO 

(MILES DE PESOS) 

IMPUtSTOS PAGADOS FACTDll 

214.07' O.M 

214.074 0.88 

214.074 0.84 

227.377 4.54 

VM.Oll PIESDITE 

201.015 

1111.113 

177.253 

1.032.nz 

11.Ht.373 
••••••••••••••• 
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CIA. •1• 0 S. A. Dl C.V. 

YM.Olt PHSDITt DE LOS -UITtlESES PAUDOS O DlL COS~ O( FIMllCUlfllll1D 

Dn CUDl10 IMCMIO 

MTES Dl lllMJESlOS 

(MILlS Dl PESOS) 

lllTEltlSES PAUooS 

51.tn 

n.•11 
'l39JOI 

O.M 

·º··~ 
0.13 

·.'.!;' 

-YM.OR. llllESant ·: 

•.1u 
34;Uo 
U~C)lt 

Mlll'-
••••ª•••••• 



CIA •. •x•. S. A~ DE.C. ,V. 

v#.oa .. ESENTt DE LOS lllTtltESES PAGADOS o on COSTO DEL FllWICIMIDlD 

DEL AUNEllTO DE CAPITAL AllTtS DE lflllUES10S 

(MILES Dl PESOS) 

1..ulS10S MIMOS FAC'RNt VALOll NESEllTI 
(DJVJDDDOS) 

57.000 º·"' u.uJ 
57.000 o.• 50.274 

. ,57.000 0.83 · 41olN 

57.000 4.M IJl1l!!· 

•• m,zu ... 



'.·. 

U7 

CIA. -a•. S. A. OE C. V. 

• vaLOI P1ESDm DE LOS llTWSlS PMADOS O DIL COS10 DB. FlllMICIA

. llHJl1Q DEL -IEll1'0 FJllMCIDIO Mm. OE 119JUESTOS 

(MILIS DE l'ESOS) 

27.ltl 

21.ne 

21.ne 

FACnlll 

º·"' o.• 
o.u. 

. 11.saí ·-·····-· ' . •. 



'e; :ro TAL Es 

CIA. -.•. S.A. DE C.V. 

aESUME• DE RESULTADOS 
(MILES DE PESOS) 

ceno AUMUITO DE 
UllCAllO CAPITAL· 

1.633.034 1.m.m 

M.HI •.1n · 

UI 

AMllllMHll10 
.FlllMICIEm 

1.stt.373. 

72.313 

1.127.132. 2.ot1.11t 1~111.-............... ~ .. ········~· ........ ~ ... 

... 

. ·:-., 



),. 
;::··' 

CIA. •x•. S. A. DE C.V. 

DIFERENCIAS ENTRE ALTERNATIVAS 

(MILES DE PESOS) 

IMPUESTOS PAGADOS A VALOR PRESENTE 

camlTO IMCARJO 
AltltEJIDMI ENTO FINMC IERO 

DIFERENCIA 

cmno BANCARIO 
AIMNTO DE CAPITAL 

DIFERENCIA 

ARREllDAMJ ENTO F INANC 1 ERO 
AllEITO DE CAPITAL 

DIFERENCIA 

JI· INTERESES PAGADOS A VALOR PRESENTE 

camno BMCARJo 
.MIREllOMIEll10 DE CAPITAL 

DIFERENCIA 

CiEDITO IMCARIO 
AlMENTO DE CAPITAL 

DIFERENCIA 

. ARRENDAMIDtTO Fl"MC IERO 
· AIJIDITO. DE.· CAPITAL 

DIFEREIKJA 

IMPORTE 

1.633.034 
11599,373 

••••• ~.a!!!. 

1.633.034 

- 116821226 

•••• 5,! .. !!!> 

1.599.373 
·116821226 

( 82.153) ............ 

lll'ORTE 

94.598 
121313 
22.285 ... ,. ....... 
94.598 

4091773 
(315.175) ..........•. 

72.313 
4091713 

. (337.4'0) ............ 

139 
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Ast•tsllO ~•brl de con1tderar1e la carge ftnanctera de ca

•• alteraattva, •• dectr, •1 monto ••••ual de pagos que taclu

••• capttal e tater•••• que tendrln .que cubrt r por cada ft•••

. cta•t••to. 



, CltlDITO IMCMIO 

CIA• "•r • S. A. DE C.V. 

TOTAL 
AllUAl. 

TOTAL 
MOISUAL 

TOTAL DE 
F llWIC IMIEllTO 

&l.2H.4so.oo 5.268.037. so 164.713.~5.0D ............................................ 
s1.ooo.ooo.oo (1) 510.000.000.0D ............................................ 

44.ooo.ooo.oo 3."6.166.0D uz.000.000.00 ........................................... 

c. ]l) · Ro,.1 ... t. los dtvtdenclos se pag.n un11 vez. al afió despuls de ........ 
;J·· sido ..Creados.por la AH111t1• de Acctonhus. 

•."'-. 
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·U•• v~z efectuedos los anl1ts1s entertores. este•os en -

postbtltded de hacer una serte de constderactones pera poder

tolter la dec:tst6n •Is edecuada. 

1) lajo la alternattwe de Arrend••tento Ftnenctero se P.!. 

t• la •e11or ca.ntfdad de h1pliestos. ya que el costo del fhen

cta•tento, as, c:o•o la deprectact6n acelerada del equtpo h•·
. cet1 que los cargos • resultados anual•ente. sean •ayores que

', en l•s otras dos alternetfwas. 

2) Con el au•ento de Capttal. el costo del ftnanc1a•1e11-

to (dtvtdendos) es el •Is alto entre las alternattwas a11alt1!. 

das_, 7• que el pago de esos dtvtdendos preferentes es por - -

tt .. po tndeftntdo por ser. prectsa•ente. un •u•ento .de cept-~ 

tal.- En segundo lugar el Crfdtto Bencerto, 1 el •h b•Jo-es• 

·e' Arrend••1ento Ftnenctero. 

,- , 3) En cuanto e la carga ftnanctera. es el Au•ento de Ca

: ptt~' el que arroje 11enores co•pro•hos durante los prt•ro1-

tres ellos de1 proyecto. no sucedtendo lo •hH despuls de ese 

.P.laao, ye que los pasivos al ser 11qutdaclos al ftnel del te_r

'cer. •110, ye no representarhn ninguna caria ftnanctera des• • 

puls del plazo ••nctonado. Esto sucede por el carlcter t••P!. 

ra1 de los putvos y por la du,..btl tded, cest n t•ttad•, del• 

au .. nto de cepttal. Por c:ontre el arrenda•tento Ftnat1ctero -

OS la t•ayor cerqa ftnanc:tera que arroja durente l.<SOS tres • • 

elos quedendo pere el Crfdtto Bancarto el •enor co•pro•1so f! 

nene tero. 



~·: - ; 
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't) De acuerdo con los datos del cu1dro donde se ane1tz•

e1 resuaen de resultados y to•ando en constderecfln el total-

errenda•tento financiero. 1 valor presente. du• 

Gttl del proyecto. es ltgeraAente tnfertor al -

co•o consecuencta de 11 baje car91 trtbuie-

-,énerada- por el arrenda•tento financiero. 



CAPITULO. V 

HCOltEIDACIOIES Y COICLUSIOIES PARA AGILIZAR EL 
CHDITO .El LA EPOCA ACTUAL 

l.l. POSlllLIDADES DE FllAICIAMIEITO EN MOIEDA Y IAICA 
EIHAl.JHA 

5 .• 1.1. COISIDERACIONES GENERALES 

144 

Durante la Gltt•a dlcada. el crect•1ento del •ercado de

Eurod61ares. que consiste en su •ayor parte do d61ares que so 

encuentran fuera de la Jurtsdtcct6n del stste•a •onotarto no!: 

toa .. rtcano. ha stdo uno de los factores •Is t•portantos.on -

entorno tnternactonal. 

La tnflact6n 1 ntvel •undtal. es la causa por la cual so 

croado el estf•ulo nocesarto para tncro•entar los priste-.;. 

bancarios dtsponib1os a ntvo1 tntornactonal. 

Aproa t•ada•ento. un sos de los prlsta•os so otorgaron. a- . 
•'· ·, 

pafsos 'en vfas de do11rro110 0 en p1rttcuhr a aquellos que 

_.ttenen::trandes recursos naturales o estln ocon6•tca••nto .. s. 

·a.delantados. A•lrtca Lattn1 rectbtl5 on esto perfodo. aproat-. . 
...... nte. una tercera p1rte de todos los prlsta•os on Eurodf. 

lares. · lrastl y Mfa tco 1dqutrteron dur1nte este perfodo c_ast 

251 do todos los prlsta•os en Eurod61ares. 
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Es t•port•nte que. p1r1 el enfoque gener1l del presente

tr•b•Jo nos ubtque•os dentro del contexto de los puntos •Is -

re1ev•ntes para 11 luca htr1nJera en las pol htcas de prfs

ta•os a ntv~l fntern1ctonal pira lo cual debe•os de analtzar-

1as 1tgutentes constderactones. en su for•ul1ct6n de polftt-

cas 41e prfsta•os tnternacton•les. 

l) L1 dfverstftc1ct6n de prfst1•os. en 11gunos casos 

concentr1dos en un1 regt6n o p1fs deter•tnado• 

Sobre este punto. los bancos extranjeros regtstran en -

sus libros un porcent1Je •u1 elev1do 0 en relac16n • prfst1•01 

· tnternactonales. sobrepasando los 1 f•ftes prudentes de conce.!! 

tr•étln del rfesgo en una regt6n o p1fs. 

A41e•ls. •lgunos or91nts•os regul•torfos tnststen en que

le relactln de prlsta•os extranjeros deberfa de ser •ucllo·.•e.• 

nor de h rehcten que exhte •llor• 1 que debe reductrse en -

.:. 41• corto plazo. 

,:· "'• 2) los acctontst11 de los b•ncos extr•nJero.s. requieren.;'. 

··> .• tie'· justlfteactones par1 cu1lquter tncre111ento en prfsta•os • -

e11~t.4li4les extrenjer•s donde 11 percepcf6n del rtesgo 'tnlleren

. te .. •~or. 
' . .. . . ' ,.:··· 

·· ' · 3) Proble•H de ttpo leg•l ~ adftlntstr•ttvo dent.ro de --

étertos pafHS .sobre 11 capactdad de tncre•enur rtés101 ea--

·. t•a•jeros. Debido • lo 1ntertor H estln propontendo t•tcta

it~~. ·de le~ •Is restrtcthH sobre las operactones globales-
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•• •1 eatertor de los prtnctpales lancos Eatr•nJeros. 

•> El tncre .. nto en 1• de••nd• tntern• del crtdtto en 

. 1os pefses t11dustrtal t.zados. debtdo • 1a recuperacten econl•! 

ca (prtnctpal•ente en Estados Untdos). untda • los grandes d! 

ftctts presupuestales acu•ulados del gasto pGbltco en algunos 

pefses tndustrtaltzados. hacen no silo •Is dtf,ctl la obten-

ctl11 de crtdttos, st110 que • 1• larga los encarecen cada vea

.. s. st 110 se to•an •edtdas de pol,ttca •onetarta adecuadas. 

1.1.I. FACTORES QUE llFLUIRAI ti LA OFERTA Y DtMAIDA 
DE fllAWCIAMltlTO El LA IAWCA tXTRAIJtRA 

Cebe seReler que extsten ctertos factores que tndudable

.. ate serln favorables en el proceso de dectst6n sobre nuevos 

ft•••cte•te11tos¡ v•lt• el eJe•plo de recuper•ctln econ .. tca -

.. 1es Estados Untdos. Obvt••ente, el t•pacto real de 1• re

C•poractln oco1t .. tc• dependerl del ntvel de taus de tnterls

•• 1os Estados Untdos¡ pero se podrfan anttctpar postbtltda-

... reales de ftnancta•tento de ttpo co .. rct•l. 

En el caso de Mlxtco, cabrfa •enctonar que, desde 1914,• 

eatst• e1 progre .. de austertdad ~ estabtltzactln econl•tca • 

de1 10,terno •oxtceno, crearfa un entorno •Is favorable en 

c•••to • polfttces de prlst••os de los lancos EatranJeros h~ 
et• 1es e•preses .. xtca11a1. Concreta•ente el control del ge~ 

to pl,1tco, una polfttca ca•btarta rea1tsta. una polfttc• ... 

••tarta 7 ftne11cter• quo promueva e1 ahorro tnterno 7 e1 coa• 



trol do le t11flect611 sorln factores •u1 t•portantos para -

creer esto entorno favorable. 

147 

Eatston otros aspectos dtgnos do ••nctonarse cu1a doftn! 

ctln •Is proctsa a1udarl al proceso do dectstln sobro nuovos

ftnancta•tontos do la lanca Eatrenjora. 

Aparto dol crtterto de vtabtltdad co•o sujeto da crldtto 

do cada ••prosa. un aspecto dtgno do constderarso ser•• la d~ 

tor11tnact6n da la do•anda do crldtto tntarno a •odtano plaao

dol sector prtvado qua as un lroa que no so ha doftntdo co•-

plota .. nta. Con ol Plan lactonal do Desarrollo. so planol 

da• apoyo a sectores ospocfftcos da la acttvtdad oconllatca "A 
ctona1. ••dtanto la alaboractln da una plenoactln ftnanctora-

. 1 do •oreado on las ••prosas. 

co .. co•pleaonto dol ftnancta•tento tntorno. aatston ta9 

btln les fuentes oftctalos .de ftnancta•tonto del oatortor. -

quo ya ttonon progra•s establoctdos con el gobtorno do Mlxt

co. a cuyos boneftctos ttenon acceso on cterta •odtda. las .e~ 

prosas del sector prtvado. Entra lstas so cuentan. al l111co

lntora•ortc1no do Dosarrollo 0 al lenco Mundtal. Co .. odtty Cr~ 

dtt Corporatton 1 algunas otras tnstttuctonos st•tlaros on -

otros pafsos. · So espere en el futuro que estas fuentes oft--

, cta1 os do ftnanc1aatento tengan una relactln als dtrecta con

o1 sector prtvado. 

E• lo quo corresponde al sector privado exclusha••11ta 0 - · 
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ea •eceaarto hacer notar 1a presencta de 1a Corporactln Ftna~ 

ctera lnternacto11a1. •is .. que es u11a co•pallfa aft 1 teda al 

lenco llundta1. que hace prlstamos • tnversto11es de capttal en 

loa pafaea en desarrollo y cuya presencta en el sector prtva

de ... tcano ha stdo •uy t•portante en los Gltt•os allos. 

1.1.3. ·FllAICIAMIEITO' otaos APOYOS DE LA IANCA 
EXTUl.JHA 

La lenca Extranjera ha brtndado apoyo a.las ••presas••

atcanas gracias a la f1ex1b111dad. profestonal tsao y coopera

ctln d .. ostrados para la reestructuractln de FICOaCA 0 con po

rfodea de gracta de ocho y cuatro allos. 

En cuanto al sector de prlsta•os a bancos corresponsales. 

1a la•ca Extranjera tto110 otra ve1 abtertas lfnoas de crldtto 

rewo1ventes en •ontoa respetables a 20 ba11cos corrosponsalos 0 

· ,. •• apoyar operactones de co•ercto oatortor. con dtspontbtl! 

ded de cartas de crld1to y otros servtctos. prtnctpal•ent• P!. 

•• a1t1taar cterto ttpo de t•portactones prtorttartas. Ta•-

'tln eatsten Cartas Garantfa (Standby Letters of Credtt) por

parte de loa bancos extranjeros a las soctedadea nactona1os -

de crldtto 0 para efecto de respaldar prlstaiaos en posos. oto~ 

1adoa a .. presas .. atcanas por los bancos •••1canos. 

Por otro 1ado la Corporactln Ftnanctera lnternactona1 ª.!!. 

'tea Mnctonada 0 conjunta•ente con lank of A•ertca 0 Morgan lu!. 

ra•t1 Trust. lancomer y l•n•••• • prtnctptos do 1111 0 auscr! 
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bleron un •cuerdo p•r• est•b1ecer un ••c•nlsllO de crfdlto b•A 

t•nte lnnov•dor ~ tr•vfs del cu•1 se f•c111t•rln crfdttos • -

.. pres•s del sector prlv•do en Mfxtco. Los prfst••os ••P•ra

deí por este ••c•ntsllO serln resp•1dados por lan••ex ''º l•n

co•er. Este •ec•nl1110.per•lttrl. en cterta ••dtda. financiar 

l•portactones de ••qulnarta. equtpo y ptezas de repuesto que-

1as· lndustrt•s requieran p•r• 1• produccttn de bienes de ea-

portacltn o p•ra 1• sustttucttn de t•port•ctones. 

A travts de e1t•1 lfneas de crfdtto •• prevee satlifacer 

en parte las necestd•d•s •Is •Pr••t•ntes de tnversttn relact,! 

nades dlrect•••nte con la •oderntz•cten y •1 ••jor••tento de

.1a cap•ctd•d productiva ex tstente. 

Con respecto •1 lrea de ftnancta•tentos e1pecfftco1 de -

pro,ectos que estln dlrtgtdos • 1• exportacten de btenes de -

..... nufactur• o do 1ustttucten de _t•portactones. extston postb! 

:ud•d•• de flHnch•tento. dependtendo de cada c•so é11 par~t

cu11r. 

5.1.4.· LA'JIVERSIOI EXTRANJERA DIRECTA Y EL TRUEQUE 

Es co11venlente ••ncton_ar dos fuentes de ftnancla•l•nto -

"º hncarhs. en las que 1a lene• Extranjera podrh tnterv•-

•tr tndlrect•Mnte en el caso de 1a Jnversten Extranjera dt--. 

· recta. ya que en este caso 1a functe~ de 101 lancos Ext ... nje• . 

r.01 es 1• de tnter•edtarto y asesor ftnanctero. pro•ovlendo • 

11! creacHn- do nuevu ••presas o •po,ando las poslbt1tdadH• 
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ie eapansttn da las ••P•••a• 7a eatstentes. En relacttn al • 

t"9eque. que •• el tnterca•bto de •ercencfa1 por •ercancfas.

proce•t•t•nto • trawl1 del cual ••ha ventdo realtaando una • 

porcttn t•portante dol comercto tnternactonal en 101 GlttHS• 

aloa. 7 •• ••P••• que ••ta prlcttcá conttnu• crectendo. Esto 

· podrfa ••• una alternativa real para las ••P••••• •••tcanaa • 

••Portadoras 7 no eaportadoras. 

1.1.1. Fl•A•CIARIEMTO EM ROIEOA EXTIAMJEIA · 

Este stste .. d• ftnancta•tento. •• dertwa de crldttos e~ 

.. retal••• otorgados por proveedores eatranJero1 (e•P••••• •A 

tr'••.t••H). por Hdto de t•portactones de .. tertaa prt .. • o • 

. praducte1 termt ... dos que tenga necesidad de realtzar. 

En 1• actua1tdad eatsten en nuestro pafs •uchas ••Pr•••• 

· -.•• ttenen relactonea co .. rctal•• con ••P••••• eatranJeras. • 

E11 ·coasecuencta 1a1 ••tertas prt••• 7 productos ter•tnado1 •• 

.... neceattan para ••1utr rea1taando su gtro. 111 han obtent• 

ilo o 1•• obtienen por Hdto de ••Pr•H• eatranJ••••• •ti•• · 
, •• otor1an crtdttos c0Hrctale1 • e•pre1a1 •••tcana1 estab1~ 

et,.• •• •1 pafs. 

Cabe .. nctonar que para factlttar la obtencttn de .. rea~ 

cfa eatran.tera 101 permisos de t•portactan fueron elt•tnado1 • 

. para determtHdo tipo de •••cenefa. rHltzando silo los tria! 

tes nece1arto1 7 cubrtendo loa costos aduanales wt1ente1. 

En 1111 0 eatstteron los faHsoa CUDD (Compro•tao de Uso-
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o Devoluctln de Dtvtsas). los cuales tenfan que present•rse -

•1 lenco que otorgl la Moneda Extranjera. para efecto de jus

ttftcar •1 uso de dtclla •oneda. En 1986 este siste•1 se der.!_ 

gl puesto· que no resulta functon11. p1r1 el control de dtvt-

sas q~e el gobierno ptens1 llevar a cabo. 

Actual•ente (1986), las ••presas •••tcanas. para efecto

de cubrtr p1stvos con proveedores extranjeros. uttltz•n el D! 

11r.C~ntrolado de Vent1ntlla 0 puesto que se cottza en •enor -

precto. en relactln con el Ollar Ubre. 

El beneftcto que obtendrhn. las ••presas •eatcanas al -

adqutrtr ••rcancfas del eatertor 0 es el de obtener Yna ••Jor

ca1tdad 1 qutza a un costo ••s baJo. en relactln con el nact.!!_ 

1111. Ade .. s de que ,algunas •atertas prt .. s o productos term! 

111dos. no son productdos en el pafs o no alcanzan a sattsfa-

cer la d•••nd• a ntve1 tnterno. 

Extsten en la actual tdad probh••• econl•tcos. polfttcos 

• soctahs • los cuales 11 tntctatt .. prtv1da se delllle de en-

fre11ter st opta por recurrtr a este tfpo· de ftnancte•tentoo -

... entre otr.os cabe ••nctonar que el peso se dev•1Ga dtarta•ente . 

. lllte el. dlhro HfsttendO ••presas que por esta r•zln 110 "pO•• 

.~rf•n soportar dtcll• polfttce ca•btarte. para efecto de poder 

cubrir sus pas1vos con proveedores extranjeros. 

Pero en este •o•ento 0 es oportuno retterar 1• confianza~ 

· . ."en el pefs 1 en la co•untdad ftnanctera e•presart•l. para.c,.,!t. 

·<. 

' 
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ttnuar cooper•ndo y •Poy•ndo • l•s e•pre1•1 ... tcana1, en 1•

.. •t•a •decu•d• dentro de los 1T•fte1 prudentes que t•pon9a -

el entorno econa•fco. 
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1.2. LA llDElACIOW O ESCALACIO• COMO OTRA ALTERNATIVA 

5.2.l. INTIODUCCIO• 

Co•o reacct6n al fen6•eno tnfl1ctonarto. se han puesto -

prlcttca po1,t1cas ••so ••nos tnte9rad1s que·tncluyen un

co•Junto de •edtdas pira abattr o neutralizar 101 efectos n•

tatfvos de las alzas conttnuas 1 fuertes do los precios. En

''"º dtchas polfttcas ••Un las deno•tn1d11 1ndouctln0 osca1!. 

, , c'flft o correcct6n •onotarta. 

La tnvestt9act611 que so real iza sobre este toaa. es·con

•1 obJoto de 1111ltz1r la tndea1ct6n. en relactOn al •ecantsllO 

· --•• fÓPINctln de proctos y del proceso tnfl actonarto 0 aunque -

· "º so ••••tne on concreto. • MI• tco. st podo•o• ron ••tonar. 
"" ~aslndoso •ft las caracter,sttcas de •ec1nt1•0 0 para enfocar--

• 1a oconot1fa •eatcana. 

lftd•P••dteftte .. ftte de las causas reales de 1a tnf1act6ft• ··, :;,; 

•fta eft parttcu1ar 0 eatsten e1eaentos co•unes eft todo proc~ 

.tftf1actonarto. es por eso quo 1 os dtforentes sectores do11-· 

tnf1act6n. •fontras que los sectores 

ac'roodoros ptorden. Las personas con tngresos ftJos o que •!; · .· 
' ' ' 

lo responden con ct•~to ... i•t• • los. au•ontos do prectos. - -

pfordon poder adqutstttvo. Au•tnta 11 tncorttdu•bre. el •••- .· 

rro tntorfto so do1estt111u1a. el dlftc tt de 1 a cuenta corrtonto 

•• la balanza do pa9os crece. etc. 
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En relac16n a los aov1a1entos de los precios se conv1er-

·ten en factores dec 1s hos en el porven 1 r de la e•presa ¡ o sea 

que un alza o una baja incorrecta•ente anticipada puede dec! 

•tp los resultados que una ••pres• obtenga. Para tal efecto

s• ••sttnan l'lucllos recursos para tratar de evitar estas situ!. 

ctones o bten aprovecharlas. puesto que si alguien pierde con 

101 auaentos de precios. alguien tiene que ganar. en conse- - · 

cuencta se desata un proceso especulativo y por lo tanto se -

desantdan otros aspectos relacionados con la productividad -

real. •e 1a ••presa. al destinar •Is recursos gerenciales para 

defenderse o para aprovecharse de los ca•bios de precios. 

Por otro lado el sector pGblico. en •ucllos casos. ttende 

a tratar de co•pensar los efectos negativos de la inflaci6n -

j. con frecuencia, recurre a subsidtos y controles de pr.ectos 

·~·aun a 1a tntervenctln directa en la produccUSn y dhtrtbu-~ 

•· .. ctlll de btenes para lograr sus prop6s1tos. General•ent• au-

Mnta su parttctpactdn cual proceso econ6•tco tanto en ttnit

noa ••solutos, co•o en el esque .. ele dechtones. 

Asf a •edtda que las necestda•es de ftnancta•1ento del -

.. _sector pObltco crecen, tanto por prestones polfttcas coao so-· 

cto1es, e1 cllftctt p0bltco tiende a au•entar y, en tanto -

ftnancta•tento se agotan por una u otra ra

a 110nettzarse. es dectr una •a1or parte ·c1e1-

.1osto pGb1tco se ftnancta taprtatenclo •Is dtnero. 

Aunque tsta no es la Gntca for•a en que los aedtos de PJ.. · 

.- .. ' 
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•• se t11cre•e11te11, st es con •uctlo la ••s diffctl de co11tt'O••. 

hr, ya que la for .. de ffHncfar el dlffctt del sector pGlll! 

·CO es e11 sf una •1nffestact6n de la ortentact611 de la polftt

ca .eco116•tce. 

l.Z.Z. EL MECANISMO DE PRECIOS 

To .. Socfedad se e11fre11ta • tres proble .. s prtnctpelés -

: qui productr, c6•o productr y pera qutln hacerlo, la soluctl11 

•eter•t11e la ast9nact611 de recursos y la dtstrtlluct6n del t11-

•reso. 

Lo e11torfor obedece a dos ••dtos pare resolver estos pr~ 

,1 ..... eu11que real•e11te se observan t11terfere11ctas. 

e) El. ••canta• de prectos o de •ercado 

ti) El ••cants.., centraltzedo de pla11eactl11. 

E11 •1 prt•ero llay tnterferenctas dertvadas de la tnter-

•et estado de la eatstencta de for .. s •onop61tcas·, de· 

t•fo .... ctl11 adecuada. 

Ell e.1 1e1u11do ••hte11 deftctenctas estructurales e11 la • 

•r••ntaactln 'de 1a pla11Hct611 y perststen for•s tneftctontes 

St eatste polt•tca e11 relecfln a estos dos •eca-· 

•h•s 110 lo dtscuttremos. 

Pase11do 1 un ••reo de referettcta del •ecents .. de pre- -

que e11trarfa, ast1nar los recursos de .. 11eri •Is eftcten 
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te de acuerdo con l•s preferenct1s de los consu•tdores 11 •e-. 

nor ~osto econ6•tco. el functona•tento del st1te•1 de precios 

debe conte•plarse en 11 tnter1cct6n de los •ercados de bienes 

y servicios. Por eJe•plo st 11 de .. nd• de btenes y servtclos 

fuese .. ,or que 11 ofert• • un sector. sus precios tendrf•n -

'u• au•entar. 1 constgulent•••nte las utlltd1de1. raz6n por -

1a cu11 ll1brf1 un tncenttvo p1r1 11 1•plt1ct6n de 101 pl1no1-

tnverstan •1t dtcllo sector. 

Entonces al re1stgn1r los recursos re1le1 del sector en-

: que orlgtn•l•ente se observ1b1 un1 oferta ••nos que la de

Íle1tda. aquella tendrta que 1u•e1ttar. Lo que sucede •• que al 

•u .. ntar la d•••nd• de un bien. 1u•ent1 su precio\ 1 l• vez -

pare poder edqulrlr este bten • prectos ••s 11 tos. ·101 consu·. 

·•tdoros debe1t dls•l1tutr la de .. nda de otro y otros bienes. 

:En este proceso se ltber•n recursos d• produccUJ1t de hs· tn-

·••strhs cuya de .. nde 1 precios bajen. 

Podrta decirse en tlr•tnos muy sl•ples. que e1t el •ec•--. 

.. rcado de precios obedecen a las COltdfcloneS ree-_-' 

1a econo•h. es dectr 0 reflejan b•slca•nte las prefe~ 

de 1os consu•tdores. 1st como la escasez relatha•.n·.· 

precios. 

En dtcllo .. rcado el prop6slto de la .Produc-

lo que la gente desee. 1 •1 •edto a travls -

co•ulildad expresa sus preferencles en el stste•a· 

Le .tntervenct6n del Estado 1dqufere for•s •uy dtversas, 
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ea uao1 ca101. tnterfteren en el ••rcado cuando t•pone prectos 

to,. o de garant•a a los productos blstcos. •n otros estable

; ce pentsos a la t•portact6• o aranceles que proptctan la - -

oatatencta de cterto ttpo de monopolios. En algunas ocasto-

de1 E1tado 11ega a ser tal que no s61o se 

a productr 1os btenes 1 servtctos 11a•ados pGbltcos. 

eat1ten en su lrea de tnfluencta de producct6n de -

aervtctos ordtnartos a prectos substdtartos. 

Lo antertor lo hace e1 E1tado con •tra1 a estt•ular a -

acttvtdade1 o a proteqer a ctertos sector•• de 1• po-

EL FllORllO llFLACIOIAllO 

La tnf1act6n es Uft proceso de crect•tento conttnuo en 

.;recto1 o dtcllo d• otra fo-•. de dh•tnuct6n conttnua on 

de1 dtnero. Loa camltto1 en 101 prectos se •tden por 

de ••dtces. que se con1tdera son representattvos del f~ 

a que se refteran¡ consu ... t•portact6n. v! 

1a vtda obrera. etc. El proble•• para •e-

, · .• tr 1a h~flact6n radtca en selecctonar un hdtce o c•lttna- -

que puedan 1er representattva1 del ntve1 gen~ 

de 'proctos. 

La tnf1actln afecta no s61o e1 ntve1 do precto1. 1tno -

ta•tlR su estructura. o ••• 1oa.precto1 re1athos. La ••h-. . . 

·teRcta•• fe ... •uf dtfundtda de coatratos que espectftcan --
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·•rectos que •• harln efecttvos en ol futuro. como en el caso

•• sa1artos, rentas, etc. ast co•o •1 hecho de que eatsten al

tu•o• prectos sujetos a control, ••puestos e1pectftcos 0 etc •• -

t•,t•• que to•os 101 prectos au•enten en la •ts .. proporctan¡

~· que unos au••ntarln •I• rlptda•ente que otros. En unos ca

•••• e11o darl lugar a que 101 product~res prefteran dedtcar 

sus recursos a 101 bten•• 1 1ervtcto1 que au••ntan de precto 1 

•e a aquellos cu101 prectos per•anecen ftjos. en otros. los -

c .. su•t•ores au•entarln su d••anda por ctertos btenes que pten 

laa 1•• ,u•••n defender de la ptrdtda de su poder adqutstttvo. 

De este .. nera •• altera la estructura de producctan 1 •• pte?, 

•• la re1actln con las preferenctas blstcas de 101 consuatdo--

res. 

Debtdo al fena.eno tnflactonarto que suele tr por delante 

.. , au•ento de 101 salerto1 0 rentas. penstones 1 rendt•tentos

.. ahorPO 1 otro ttpo de pa901 contratados a futuro, lo cual

.. ortttnli ptr•tdas de poder ad41utattho real a los sectores de -

1a.,,eb1actan 41ue rectben estos tngre101. En ca•bto, 101 deud!, 

netos pa9arla •tostono• por pesos•. A41ut cabe •enctonar.

e1 prtnctpal deudor en el 1t1te•a econ8•tco •• el 5obterno. 

Por otra forma. 101 e•presartos al enfrentarse a una •a--

1or tacerttdu•bre, buscaran obtener un rendt•tento supertor al 

CIU9 pormtttrh la producthtdad.rea1 d•l captta1. t1 dtnero -

es un ••dto de ca•bto, una untdad do cuenta 1 un dep61tto de -

wa1or, 1• capactdad do un acttvo p•ra actuar co•o aedtda de v~ 
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lor •• una precondtctln necesarta para llevar la functln de -

'.· Mdto •• caMto. Por constgutente, la catda del valor del d! 

••r• erostona su poder co•o •edtda de valor 7 ••peora su eft• 

cteacta co•o tnstru•ento de ca•bto en una econo•fa de •arcado. 

ll ,.,.1 cÍe1 dinero cCHio un1dad de cuenta proviene de su uso

COllO .. c1to de pago 1 esta functOn ta•btfn •• ve •trada por la 

tnflacten. En parttcu1ar su uttltdad como .. cito de cuenta en 

tran1acctone1 que t•pltcan pagos. En esta forma la tnflactln 

un efecto potenctal •u1 serto.en los •ercados de crtdt-

El .costo de untener dtnero es un proceso tnfl actonarto

o •• •uy elevado 7 dtffctl de cOtlpensar, ya que aun cuando •• 

posible pagar tasas de tntert1 sobre las cuentas de cheque1.

•u1 cOllpltcado hacerlo sobre 101 bt11etes. En e1ta1-

ccoitdtctone1 .. podrfa esperar que .. tendtera a •tnt•taar •1-

u•• cl•1 dinero, pero en realtdad esto no su•l• suceder, la -

evtclencta lthttrtca d• 101 procesos tnflactonartos no• seRa1t 

· que el dtnero dts•tnuya co•o proporcttn ele 101 acttvos tota-· 

1•• d• 1a c .. untdad. Esto •• ••Pltca, en buena parte. porque 

ta tncerttdu•bre que ocastona el proceso tnflactonarto obltga 

a las ••presas a •antener .. , dtnero de1 que qutsteran para • 

hacer frente a sttuactones 1•predectb1es que •• ltacen cada -

ve1 •Is frecuentes. 

En relacHSn del sector pGb1tco hte ttene tareas 11h co~ 

.pltcedas. entre ·ellas, las dos •Is t•portant•• son producir -

·-·~. 
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·bienes pGbltcos y pro•over la igualdad de oportuntdades. que-

1t9~tftc1n por st •is••s la •ovtltzactGn de recursos cuantto-

. 101. 

Ya que nor•al•ente, los ingresos provenientes de t•puos

tos y otros tngresos en cuenta corriente no bastan para ftnan 

ct•r el gasto del sector pGbltco originado en sus funciones -

funda•entales. Eso frecuenta que estas necesidades de ftnan

cta•t•nto se sattsfagan. recurrtendo • •ecantsmos tnfl1cton1-. 

rtos. Aunque es cierto que 11 tnflactGn puede tener dtvor101-

orfgenes0 el que se oc1ston1 en la operactan del sector pGblJ 

co revtste espectal t•portancta porque es nor••l que tncluy1-

vart1ble1 que estan •'s dtrect•••nte sujetos a 11 polfttca -

ocon .. tca que en Gltt•• 'tnst1nct1. reflaje h estrategta eco

.... tca oftctal. 

5.2.4. LA llDEXACIOI O ESCALACIOI COMO UIA PIOTECCIOI 
COITIA LOS EFECTOS DESFAVORABLES DE LA 
INFLAC 101 

En este contexto de ftnancta•tento del gasto pGbl.tco PU.! 

de llevarse 1 cabo de v1rt1s .. neras. 1u•ent1ndo t•puestos. -

.. elevando t1rtf1s y prectos de los btenes y servtctos que 11ro

vee,. endeudan dos e t nterna•ente. c.01 ocando papel • tasas .de tn 

·~erls lo bastante atractivo co•o para desviar ahorros hacta • 

·el 'gobierno endeudlndose en el exterior en for•• no tnfl1cto

: nart1. y por Gltt•o. a travfs de h tnflactan. es dectr t•pr! 
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dtnero. o sea la for11a barata de ftnanctarse a co~ 

La pri•era fuente. el au••nto de los i•puestos. no 

•• •u7 popular. sobre todo st los ntveles son altos. su costo 

polfttco es elevado. 

El au••nto de las tarifas y de los precios de los. produc-· 

proporctona. se enfrenta a las resistenctas polfttcas 

.... nedas de cualquter stst••• de subsidios que beneftcia a t~ 

portentes sectores especfficos de 1• econo•fa. 

Convtene aclarar que un au•ento tanto en algunos t•pues

, tos c•o en los prectos de lis tartfas y productos que •1. s•~ 

tor·plbltco provee. ttenen un prt••r 7 Gntco i•pacto tnflact~ 

~rto, 7 por tanto. no es una fuente conttnua de tnflaci6n. 

[,,, El punto clave del proceso t nfhctonarto como ya se apuJ!. 

~~{>·· .::;.::.:::.::ª .:::.:n:c~::o r::c:::::s c:::•:;::.:n.:n ,::º::;:: 

¡ir·, 

.riiltH Hctores. El Gobterno se ve prestonado para aceptar 

a1aes en los Hlartos. asf co•o pare controlar el precto de -

1ai artfculos blstcos. Con ello crea nuevas dtstorstonos en-

rf:'i:'. .. .•1 '••r".ado que generan pres tones tnfhctonartas al cre•r cu•-

!~> .. ~:~ .. :¿~::::::::-::::.:: .::::::~; .::::~::::::::::::::: 
••dio de substdtos. lo que au•enterl el dlftctt y generar'•· .;;. 

'resto••• tnflactonartu por vfa de 11 de .. nda. 

A lo largo do todo este proceso hay sectores o •1 .. entos 

:.·i 
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•e l• eco•o•f• que se e•P•rejan lllls dtffctl•ente que otros al 

rttmo •e la tnflacten. de atlf que esta conlleve ca•btos en 

1e1 precto1 relattvos. Estos ele•ento1 suelen ser: los sala

rto1. 101 P•1os pactados en anualtd•de1. las tasas de tnterts 

1 el ttpo de ca.iato. Todos ellos son focos de atenctln espe

ct•l en 1a1 polfttcas de tn•eaactan. 

S.Z.4.1. La lnde1tactln co•o una protecctan contra 
los efectos desfavorables de 1.a tnflact&t 

DEFlllCIOI: la tndeaactln es un aecantsao aedt•nte el -

c.1•1 101 contratos por pa9os futuros se expresan en tl~tnos

·•e •t•ero con un poder de coapra const•nte. to cual pretende-

1 ttar ... dt••te ajustes pertldtcos. 101 valores noatnales a -

lea cambtoa en un fndtce especfftco de prectos. 

Dtcllo fndtce de proctos selecctonado dependert del ttpo

.. contr•to •e que s• trat•. por ejoaplo: los contr•tos de s~ 

1artea auelen .l t9arse al fndtce de prectoa al consu•tdor, loa 

· .. · ~entrat~a •e vtvtenda al fndtce de construcctan. 

El de1eo de tndea•r nace de la tncapactdad de prote1erae 

centra. 1e• .auuntos de prectoa. o do 1a tncapactdad de pro1es 

ter. con ctorto airado •fnt•o de corteza los prectos futuros

.. : en tlNt110 do dtnero. o en otras palabras, debtdo a una plrd.!. 

. '. .. de conftanza en el dtnero coao acu•ulador de valor. 

01.lETJVOS: Los objetivos que con ah frecuericta se ct~an .. 
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p•r• justtftcar 1• tnd•••ct6n son: 

•) Co•pensar hs dhtorstones en h dtstrtbucUSn del t!l 

greso c•usad•s por 1• tnf1ac16n. 

b) Contr•rrest•r y/o preventr la dtstors16n en la astg~~ 

nact6n re•l de recursos. 

e) frenar 1• propt• tnfl•ctln. 

Ahor• bten los •rtu••ntos ••• co•Gn•ente uttltz•dos a f~· 

de 1• tndeaact6n global son: 

1) Que este •ec1nts•o ttende a productr una astgnact6n· 

de recursos .as eftctente. 

Z) Puede productr una .. yor equtd•d en la socted•d. 

3). Su uso generaltzado reduce las vent•Jas ftacales que 

la conttnua tnflac,6n ofrece al gobterno. 

Íeduce el costo soctal de controlar la tnf1act6n. 

1. Respecto •1 prt•er punto, los efectos de la tnfl•ctln 

,,. eftctenct• astan •u1 1 tgados a 1 hecho de que se trat• ~ 

una tnf1act6n perfect••ente anttctp•d• o no. 

L• tnf1act6n perfecta•ente anttctpada 1 CUO que no se. pU.! 

d•r, . t•pl tea. que ca.da tndtvtduo tenga cert•H 15obre 1a futJ! 

tasa de tnf1actln 1 que la tasa real correspond• • la eape

L~ tnflact6n no anttctpad•, esto es, 1a tnf.1ct6n real

vartos costos: los esfuerzos. paH. trat•r de pro.rectar 1• ... 
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t••• d• crect•tento de 1os prectos. •sf co•o p•r• cubrtrse de 

ell•. stgntftc•n e1 consu•o de recursos que podrfan cana1t1•~ 

•• • usos producttvos. 

Asf por •3 .. p1o 101 tnverstont1ta1 ante 1a tncerttdu•br•• 

respecto • l•s verdader•• tasas de rendt•t•nto que pueden ob

t•••r de los acttvos ftn•ncteros. prefteren cubrtrse contr• -

I• tnf1•cten tnvtrttendo en btenes rafe••· •oned•s extr••3•-

r••• ltbros raros ... tales prectosos , otro ttpo d• ••re••- -

~'••• cu'o precto 1t11 11 •t••a tendencta d• la tnfl•cten o -
•u .. •t• .... Asf. crece la veloctdad d• ctrculactln del dtn~ 

re. '.101 fo•dos que de otra .. nera llalllrfan podtdo ftHnct•r-

1• t•verstln producttva prtvada o ser prestados al gobterno,

se dedtc•• • •crecentar •1 consu•o. 

, ·11 •rtu .. nto en favor de 11 tndexactln, en este c110, es 

•••• st. H tndeun tinto los contratos ftn•ncteros co .. los 

c .. tr•tos d• tr•lll•Jo. •• reductrfa la tncerttdu•bre respecto
•1 futuro va1ór del dtnero, d• .. nera t11 que 101 1llorradoro1, 

1•• t•ver1tont1tas, 101 ••Pl••dos, 101 ••Pl•adores ' los con
•u•t;er•• podrfan hacer su ••l•cctln do c•rtora stn esto pro~ 

1111•• •dtctoH1. Por dectr algo. los allorr1dores. en vez d•· 
c .. pr•r btones r•f ces o btenes de consu•o. podrfan •antonor -

P•P91 ftnanctero st no ·pterdon dtnero. Desde el punto do vt,! 

i. de h tnversten la tndexacUln podrh provocar una ••jor --

1st1nactln de fondos entro los dtforontos pro,ectos, puesto -

4ue en un stst••• •n •1 cu11 101 prlst••os • l•• co•p1lf•1 no 
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estln tndea•dos. st 1• t•s• de tnterls re•l es neg•ttv•. •lt~ 

••• .. pres•• pueden pedtr prest•do en eaceso y COllO result•do· 

ll•ber una .. yor prob•btltd•d de llev•r • c•bo 0 proyectos prt

v•dos de b•j• producttvtd•d • eapens•s de proyectos de produs 

· ttvtd•d Myor. 

~• l•DEXACIO•. •1 gener•r t•s•• de tnterls re•les 0 •t•-· 

nu•rf•este probl••· Se dtce t••btl11 0 que un conte•to •lt•.t 

•••nte tnfl•cton•rto. con t•s•s de tnterls elev•d•s y .v•rh• 

.. ·bles. llay un• tendench • dh•tnutr el pl•zo de los contr•tos0 

••f COllO 1• de••nd• de P•P•l ftn•nctero. Con 1• tndea•ctln • 

.llabrh .. yor postbtl td•d de cre•r nuevos tnstru•entos ftn••·· 

cteros. asf lo requtere l• econo•h. o de est•btl izar la d•·· 

los ya eatstentes de l•rgo pl•zo. 

z. Con respecto •1 segundo 1rgu•ento 0 •1 de 1• equtdad 0 

.tndeaactln glob•l .tenderf• • ••tnonr lis dtstorstones •r

.ltt.tf'aw•t,as en.'- dtstrtbuctln del tngrHo. st hs t••H de tn

.. Íitrls reflejan 11 UH de tnterls de tncrHentos de precios -

no ll•brfa redhtrtbuctln del •creedor al deudor. sf hs ditdus_ 

:ctoaes y lis t•Hs iftposttfvas se tndeur•n no llabrh rodts·

trtbuctln n•t• eatr•. • f•vor del tngreso o ••• que los sala

·Ptos tndoxados 1 t•tt•rhn las posfbtl tdades de·lconcentrectln

tngroso. 

3. Con respecto a que el •rtu•ento de la tndwx•ctln pu~ 

reductr los beneftctos ft1c•l•1 que e1 gobterno obtiene·-· 
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coa ie tnf1actea. sa sosttana que st lsta tndaaa su deuda y -

o1 stat ... t•poatttvo. esto teratnarfa coa una fuente t•por-

teato del ftnencta•tanto del dlftctt y In ase santtdo dtl•t•• 

nutrfe al tncanttvo para prosa1utr polfttcas tnflactonartas. 

•· Cebe ••nctonar qua el ar1u•••to qua sosttana la tnd!. 

aectla no es silo un tnstru•ento qua atanGa 101 efectos da -

••• ,.1fttce taflectonerta. stno qua •• efecttva ta•btln co•o 
erwe tnflectonerta o dts•tnuye el costo soctal al factlttar -

o1 procaao do correcctla a una sttuactln de •aror ostabtltdad. 

I• oato aonttdo. se dtco que con la tndaaactln global el cos

to e corto plazo. asociado a las polfttcas .. natartes r ftsca 

1oa rostrtcttwea para controler la tnf1actla. sera •enor. 

St los sa1ertos no estan tndeaedos r se parto da una ta• 

do tnflactln relattwaoonte elta, con e1poctattvo1 do que • 

so do .. ndarfen tncre•ontos on loa sa1artos que co•-· 

la tasa croctonte de tnflactln •I• las eapactattvas. 
dtrecta do esto proceso puado sor un au .. nto 

dose•p1oo a corto plazo. confor110 au•onto o1 

do obra on tlr•tnos real•••. En ca•bto. st • 
loa H1artos ostuvteran tndoaadoa a la tasa do tnflacten. r!, 

au.ltarfo ... Uctl que los 1tndtcato1 d ... ndaren Gntc•••t• • 

··•• eUMnto 0 por la canttd•d quo prowta•nto les fuo absorbtda 

·por 1• tnflactln. por 10 quo •1 costo Con tlr11tnos do dos ..... 

do la transtctln a un porfodo do rolattwa ostebtltded • 
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d• pr•ctos puede ser •enor. Este argu••nto. qu• es yl1tdo 

para una sttuacf6n tnflactonarta con ••P•ctattyas de que con

tfnGe acelerada••nte no es tan claro cuando se cont .. pla den

tro d•l contexto de una polfttca antttnflactonarta conYtncen-

te. 

Por otro lado no se descarta la tdea d• ••nctonar las P!. 

stblas desventajas. que van en contra de la polfttca de tnde

xacfdn ya qu• con frecuencfa se aftr•• que debtltta el apoyo• 

a las verdad•ras polfttcas antttnflactonartas. Hay qutenes -

Yan als alll y sostienen que no salo t•ptde una auttnttca po-

1fttca contra la tnfhct6n •. stno que acelera el crectatento -

d• los prectos. 

Se aftr .. ta•bffn. que la tndeucHln va en cont,.. de al• 

tunos tnd1vtduos • tnstttucfonesi aquellos que ttenen contra

tos stn tndexar o ftr•ados antes de la tnd•xactan. S• a9re1• 

que la tndeuct6n debtl ttarfa los tlrahtos de tntercellbto co~ 

••retal. 

• Por Gltt•o. •• e19rt••n dtversos arouuntos que r•Hltaft 

1•• dtftcultad•s prlcttcas para su tnstru .. ntactan: la t•P••! 

btltdad d• la cobertura total de la tndexact6n. •1 grado d• -

obltgatortedad; el perfodo de transtct6n; •1 aparato burocrl

ttco necasarto; la corrupct6n 0 h selaccHln y elabor1ct6n de• 

los fndtcas adecuados. 

51 se opt1 por la po1ft1ca de tndexacUSn, serí1 1dee1 1• 
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... 
tndeaactln global. que abarca a toda la econo•fa. dado que t•.!!. 

drfa las 1t1utente1 propiedades: todos 101 lndtvlduos 1• en-

frentarfan al •ls•o juego de prectos en tf,..lnos reales¡ no 

••lsttrfa tluslln •onetarla¡ au••ntarfa la eficiencia en la l.!!, 

fo,...clln de los •ercados. dts•lnuyendo 101 costos de prever -

1• tnf1•clln¡ 101 recursos pGb11cos y prtvados se verfan lt-

bres de riesgos de pfrdtda de poder de co•pra¡ dls•tnutrfa la

'Ollbl1tdad d• que el gobterno absorbtese recursos reales .. __ 

diente el •t•puesto• tnflactonarto puesto que al tndexar page

rf• une tasa re1l por la deuda. y no graverfa los tngresos - -

•ttcttctos• debtdo Gnlca .. nte al au•ento de prectos. 101 con-

trotes de prectos y •ec1nt1•01 st•llares ta•btfn se tndeaarfen. 

SI toda la econo•fa estuvtera tndea1da el 1t1te .. de pre-

cios reflejerfa otra vez las condtclones de escasez relattv1 -

de 101 fectores y las preferencl•• de 101 con1u•tdore1¡ las V!, 

rl•ctones en los prectos rel1ttvo1 provendrfan fund1•ental•en.;. , 

te de ca•blos en les preferencte1 de 101 con1u•tdore1¡ las v•

rt•ctone1 en 101 precios relattvos provendrfan funda••ntel•en• 

te de ce•bto1 en tas preferencta1. en te tecnologfa. etc •• un-

~uo10 do precios rel•ttvos 1ut1rfa las 11tgnectone1 de f•cto--..... 
En 1a practtc1 0 la lndexactln suele surgir espontan•••H• 

to. confo,..e se acelera 11 tnfl1clln en sectores efectedos por 

f1t• y que 1 le vez tienen c1pecldad d• re1pue1te a 1• cefde -

on 1u poder edqul1lttvo. En esta sttueclln •• tiene. de '•c'º• 
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una tndexact6n parcta1. pero cabe 1c1ar1r que. confor11e 11 f!!, 

deaact6n se expande. se v1 haciendo •••nos parct11• 1 ••Is 

91ob11• (co•o •n e1 caso re11 •Is extre•o: el de lrast1) 0 au! 

q'1e nunca se 11eg1. por razones po1fttc1s 1 tfcntc1s. a una • 

tndexact6n tot11· co•o la bosquejada. 

L• cobertura parcta1 de 11 tndeaact6n podrfa enfocarse·· 

desde dtversos puntos de vtsta. ·Puede enfocarse por sector • 

gobterno y por sector privado. puesto que el prt•ero podrfa -

ltacer ob1t91torta 1a tndexact6n y el segundo dependerfa. Itas• 

.cterto punto. de las dectstones del prt•ero. en cuanto • -

obltqatorted1d en la tnd••act6n de los contratos. 

Se puede enfocar por ttpo de variables tndexadas¡ entre

Ílls t•port1ntes. sobresalen los sueldos y salartos. ren-

Y alquileres. tr1ns1cctones del ••rc1do •onetarto 1 de C!. 

hs transferenctas 9ubern1•entll•s y el stste .. titp.2 
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·comcLUSIOHS 

l. P•r• contrerrest•r·los efectos de 1• tnfl•ctan en l•s eR• 

presas es necesarto fo•entar el hlbtto.del •horro e tncr~ 

•enter la producttvtdad de todos los recursos que •aneje• 

•os. logr•ndo que los productos 1 servtctos sean de 1• ·~ 

jor celtdad 1 prectos co•pettttvos en el .. rcedo n•ctonel 

e 1nternectone1. 

z. El .. yor proble•• que radtca en lpoce tnflecton•rte p•r•

obtener uttltd•des son los prectos de vente. los prectos

no ven en functen el costo stno al •argen de. uttl tdad. 

Es t•portante aceptar que st no se co•pensan (vfa otras • 

deducctones ftsceles) 101 efectos que ttenen en 1• carga• 

trtbutart• 11 no deducttbtltdad ftscal de costos ectualt·· 

aedos. al de la tnfl•ctan para sequtr •antentendo el •ts

•o ntvel de resultados 1 de flujo de efecttvo en tlr.tnos 

ree1es. 

· Cuando se haya encontrado el factor de apa1anca•tento ft• 

.nanctero. equtltbrto en el c•pttal propto y el capttel •• 

eJeno. se dtce que se ttene une estructura ftnanctera sa

na. En esta tpoca tnflactonarte se debe tener un apa1en• 

··ca•tento ftnanctero lo •Is •fnt•o posible¡ es dectr. te--
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S. A011 en lpoca tnflactonarta se pu•de endeudar a lar90 pla

zo (•ayor el capttal ajeno) pero con la Ontca condtct&n -

d• qu• la tnflactan (l) sea supertor al costo de f tnanctA 

•tento (l) para poder obt•ner b•neftctos. Resultado que• 

•n la actualtdad. tanto las tnstttuctones de crldtto co•o 

en los orqants•os auat1tares de crldtto tratan de nivelar 

••bos porcentaj••· los prtaeros proyect1ndo las tasas de· 

tnterls a futuro 1 los segundos, co•o el caso de los -

arrendadores ftnancteros. proy•ctando auaento en vartact~ 

nes de las rentas. 

Es t•porta11te la actualtzact&n del costo htstartco para -

evttar, entre otras, la descapttaltzact6n de la ••presa.

por aedto da 1a conservactln da1 captt1l ftnanctero. 

Sa debe contar con suftctentes acttvo1 no aonetartos (tn

ventartos da acttvos ftJos) cuya 1ctu1lt1actln ••ceda a -

la 11ecesarta para conservar el poder 1dqutstttvo del pa-

trtaonto. 

La tnf1act&n al afectar ne9attv1••nt1 111 uttltdades de • 

la eapresa 1 al requerir dtstraar fondos para ftnanctar • 

su equtl tbrto operactonal tapUctto en al capital del trt, 

baJo, tfenda 1 detener al cract•tento da la propf 1 ••Pr•• 

••• 

' 
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9. tl objettvo esenctal de toda .. presa es la,obtenctln de -

uttltdades en 1fecttvo. requtrtendo vt~tlar e t•pulsar la 

veloctdad de rotactln del ctclo ftnanctero a corto plazo. 

10. tl ctclo ftnanctero a 11rgo plazo attende dectstones de -

tn•ersttn. funda•ent1les en 11 rent1btltdad por enct .. de 

los efectos tnfl1cton1rtos y sujeto a las espect1ttvas de 

costos y beneftctos futuros. 

11. La tndexactln no es ~•s que una 1lternattva. se puede de

ctr que es tnfertor frente 1 una polfttca antt-tnflactonA 

rta y su t•pacto y apltcact6n depende de •ultttud de fac

tores co•o son: de la estructura econl•tc1. soctal y pol! 

ttca del pafs¡ del grado de tnflact6n de que se parte. -

del aparato tnstttuctonal. del ttpo e tntenstdad de las• 

polfttcas econ6•tcas que se rtgen para contrarrestar los

efectos de h tnflact6n y del ttpo de tndexactln que se -

stga en parttcular. 
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