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En 11 actualidad laa entid•dn u entrentan 11 fuerr.11 amblen ... 

tal•• quo han oreoldo en nliruoro 'J val•hdad, por lo oual •a .. 

cada vu m6a dltíoil anticipar p1trone11, o oon.figur11oionoa do 

.fuer.zas, 1nolu11vo a oorto pluo. 

Por lo tanto, lo que tiono quo haoor ol dirigonte '1.o 1mpreu. 

p1rQ dominar ••tos factores y triunfar an un auroado nacional 

e internacional t&n oompet!tivo 001110 al aotuol 01, orgQ:niz.1r 

eius faotoree produativoa corno 1on1 trub11Jo, oepitd, org1i1niz! 

o16n, tocnologia, e ce.; y do oa t11 11oner1 producir 101 ble.nea 

y eorviolo• que roquloro el pdblioo, por ollo •IS nu¡ !nport12 

to ol deaorrollo do diaofloa que guíen 1 loo dirlgentoa do 111• 

entidadH en un iiiedio ambhnto ooon6mloo tan turbulento como 

el aotuDl, 01 por lo anterior qua on d doaerrollo do la pro .. 

aonto inve1tigaol6n u abordan toma~ que ayudan el omproaario 

para h1oor frente a eata proble111atioa, entro ello• el dol fi

nanoiamionto, utili&ado como recurso indilpenaablo en el d••!. 

rrollo do la ontid¡.d, a1S! oomo aua fuontea de obtono16n ¡ la 

aplioac16n do oato1 i•eouraoa finanoia~da. 

SJn ftmbargo on la 11otlvid1d tnipruarial aiompro exi11Ur6 un .. 

raotor do rioago, ¡a quo no •• nada i.h una figura ret6rloa, 

aino purto •aenoial en la toma do deo1aione1. Para l:ainii::d.zar 

••te rieego ol ompr1u1rlo debe oatal" oapaoitado on todo1 loa 

1dtodoa 1 t6onloaa da la 1dmi.nlotr1ci6n, por lo que previendo 

oata probhm,tioa 1a o.xpone tarub16n ol toma de pro¡eoto1 de 

invor1i6n, ontondidoa como propuo1ta pora la aplioao16n do -



loe roouraoa obton1doa, ad mismo eo plantoan d11t1nto11 m6todoa 

p11.ra ovi;.lu1r l•s diet1nta1 opoione1 do inverddn 7 ••looo1onar 

la 6pt1 .... 

Con eata 1ot1vid1d •1 enipreaario obliga • 101 oon:ip•tidor•a 1 -

uguirlo, 10 pana do qued1r de1plau.do1, lo oull provoca qua en 

toda la aoo1odad ae proaento Wl fonomono d• 11 1Jo1truooi6n-area

dora ", do1oartando inatalaoion•D 1 equipo• que todav!a podrian 

funcionar ofioiontomonte, Hgdn un antiguo 01quo1u d1 produo -

tividad, poro qui ahora aon ob1oloto1. 

Con e.eta trab11jo 11 probar4 quo la adopoi6n do rieagoa ao la t2 

:ua do doo1slon11 ti un olonumto fUndaaientGl de la vida empro ... 

earial 1 do 1111 oual•a d1p1ndo que ao aloanoo o no •l logro de 

101 obJotivo1 d• la enipreae. 



10 

CAPITULO ¡, 

EL PlU~CUJil!-2lTO, 

I.l Ccnoepto do Finanoiamionto. 

Finonoiaaiionto •• ol modio por •l oual 10 obtienen 101 reour•o1 

mon•t.rio1 neooaario• para le organ1uo16n, loa ou.al•a apl1oa ... 

dos de .manera raoionll din oon;o reaul tido el doaorrollo armén.1-

oo da 11 organ1zao16n en todoa y oada uno de au.a proouoa pro ... 

duotivoa 7 on general de tod11 aua oporaoio0i••• 

Ent1end111• por tranuoo16n r1n1111oior• u oporaoi6n tinKnoi•r•, 

todo llOVimionta do raour1oa mattrialoa ql.t• la entidad ooon6aio,1 

1tootd.1 para obtener 1U objotivo. 

A1.1 por ojettplo cuando Wla •mt.ldad ooon6roio1 oon tine1 luora • 

tivoc compra 'uroa.noi1, eat6 ot1otu1ndo una tranaaoo16n finan• 

oiora. Cuando 11 vonda Q roalJ.u, 001uW111 nuovanaent• uno. tra.o.

aaoo16n u oporaoi6n tin".ooior1. 

1.2 'I're.nuooionoa quo ~dif101.n la .01truotur1 financiera. 

Toda tr1n1•00J.6n JJlOditioa la t1t~otur1 t1nanoiot'A do 111 

1ntid1d•11 que la roaliun. 

!liohu ~difio1oionu puodou DOr dt do• tipoa1 

1.2.1 l'J"'anuooione1 qu• aftotan el patrini.onio de la entidad. 

Son aqutll1a oporaoionea quo inoronzontan o d111d.nu,.en el -



patrimonio 1 ti•av6a do la obtono16n do una utilidad o una p6r

d1da, Por ojomplo, cuando una entidad oon rlnu luornt1vo1 

vende una ruroano1a, hu no ae roaliu al 001to, aino qu• •• 

1dioiona 1 e1t• ó.ltimo uo m1rgen d• utilidad. 

ll 

Dicha utilidad inoronumta ol patrimonio original do lD entidad. 

I.2. 2 •rranuooionos quo no arootan el patrimonio dt la 
entidad. 

son aquell111 opor1oionea que al ofootuarH 1610 1.m.plioao movi• 

mlentoa do reour1a1 y obligaoionea, ain quo d Patrimonio de la 

entid1d u voa afootado. ror 1>Jernplo 11 compro. do moroano111 a 

a¡•6dito 1mplioa por una parto, aul?l.ento on loa i•eoureoa 1 por ~a 

otra aumento on leo obligaolonea. 

Por lo tanto 10 puode concluir qua totta ompreaa noo•aita u.na 

oombin.11oi6n do recuraou liu.runoa, Materialu 7 dt Capital, loe 

ouale1 doblda:iJonto canali.udon do.r6n oot110 rHultado el logro de 

loa obJot1voo o r:lotao provlaoont• eet11blocido1. rara lograr lo 

anterior u nooo4ita ol e1tab.1001ni1onto do un Fl.;n Flnanolaro .. 

dobidamonto eatruoturado, do lo contrario loa ro1ultado1 obt• .. 

nidos por la tmpreaa pond.ri1m en poligro au vutab111dad tinan .. 

ciora al paralizar total o paroialmonto ol doaarrollo do 1u1 .. 

operao1onu. 

A. oontinuao16n •• oonalderan aapootoa tales 0011401 l.os .faotor•• 

que detorminan la Eatruotura Flnanohra do lu e111preaa1, 101 -

requhitoa nooe11rlo1 para obtenor Wl• adecuada eatruotura ti -

nanol•r• •~1 0000 aua fu&nt.11 ¡ 1pllo1016n pr&o tioa. , 



I. 3 Nooeaid1de1 que aatiaCaoo el t1nanohm1onto. 

Lu noooo1dtde1 vitaln que ~a omprou nooolit1 par.t. 1ub .. 

ai1t1.r oon ol poder tin111ncl11iriso. '1• au do toroer111 por10-

nu1 o oon 1ua propios recureo1. 

Eatl neooaid1d puoda aor oathfeoha por el 01pital que va 

a nr invertido, ;¡a aoa on bione1, en dinero o on Valorea 

oto. 

Con r•apeoto 11 laa ntoe1id1doa tin1no1ei-a1 Jo le empro1a 

en 1u1 di!erentee etapa1, a• nienoiooan loa aiguiontoa 

I, '3. l lioooddad do un capital iniolol. 

Lt. flfrOeaidad do un capital 1nio1rll para 1u oroao16o, • 

dtl oull •• va • tomar •l oap1tol f1Jo ¡ ol aap1tal do ~ 

trabajo. 

Ro1urdondo1 Se debe ubar cuanto dinolio •• nooeaitar& -

para ponor en n:iaroha laa -op•raoion11 da· la c11:11pr111. 

I. 3. 2 Nooelidad dt rondo• Nanot1rio1. 

Hoo1aid1d de tondo:i riionot1rlo1 p•r• elevar 1u participa -

oi6n on el mercado competitivo. 

Lo quo quiere decir, qu6 ao noooaitarli pira aeguir en -

6pt1ru oper1oi6n, por la 1xpanai6n d1l Ui11ra1do, 

12 



r por lo tanto ou6nto ao neouJ t.r' para 11 1mplh.oi6n de -

la orapreaa aob.r• b• aee 16lJd1th 

El oapital Jnicial e:a impreaoincUble para 1utr1gar 101 ga1toa 

Jnherento1 A lu oon1t1tuo16n da la oraprota (ga1to1 procuooio ... 

nalo1, 1dqui111o16n do activos r1Joa intaugibloiu patonto•, -

1111ro1n, d•reohoa, adateuoh UcnJoa, eta.) oomo ta.mbJdn la 

adquh1o16n do aotivoo tangiblosr iuquinaria, oquipo on ge.zH

ral • inatal110Jonc1, ato. 

Tamb16n UDn sran partt dol oapital .1n1ohl, aunque en iunor 

11oala dobe 1aignar1• al capitel oirculanto, del quo IQ van 

a adquirir las materhs primu ¡ matu•ialoa nooaaarioo, 7 .. 

cualquiera ga1to1 de vent.& 7 adJUJ.n1atrao16n. 

La aogunda neceoiclad ae ref.lo.ro a la dol'Qanda qu• 1011 produ~ 

toa aloantar4n y por lo tanto el oupltal que ee adquiera •• 

tend.r' que utilizar para haoer adloiono1t 11 aotivo fijo 1 

para· elevar el nlvol dal oapitll do trabajo quo tendr4 quo 

baoer frente 1 101 cuovoa nivolea do producoJ6n. 

Ahora bien, oualquior omprou oon u1bloiono1 a .ruturo bu1c! 

rll una tlllil,Tor penotraoi6n en la aotJvidad que d~aarrollo, 7 

l• n.eoe1ldaJ da oapi tal 019 impreaoindible para r1111naiar -

las nuovaa invor1ione1. Ad ro lograr6 mejor 1ntorvonoi6n 

on un 11orc1do m¡e oalif!oado, lo out.l aeguir¡ •n aumento 1 

t.arubUn parelolQmonto, la noco&i'1ad do tooJoroa tuentea do 

tioaoo1amionto para oubrir deee111balaoa 1nvoluor1do1. Como 



so mencion6 antoriorl'lontl", ln cirr.prturn tient1 quo olabornt' un 

plan flnuncioro p6l'foctnmonto blen definido quo "º preveo -

oon anterioridad (eoncrralMente 1 C1[\o), n efeoto dfl quo con 

todo oportunidad l!lt p11od:¡n hacer frente n loa roquer1cihn.:.. 

t:)o financieros. 

I.4 Puotores ::¡u" dt1tomlnnn la e~t1·ucti.1ra tinnnoiero. 

La oetruoturo rlnonoiorn Be rofiorn al lodo dorooho del ... 

oatado dfll eitueoBn financiara o 3ot1 t"l ficanoiamiento d 1111 

loa reourDoc obtonidoPJ por lo em;rre:rn, soí oomo le eetruo

turo de oopitol oe rofhr" ol finnnoiamil'lnto ~"!"monent.e do 

la em~rua, rctprt1ftPntad3 ¡;irinolpalmontt1 por deudo a largo 

plazo, ª"ºi('nf'le preff'II'Antes y aoci.,neo oornunoa, poro ""ºl~ 

yentJo tndo or~di to a o orto pluz.o. 

Loa footoreo qUf• lnfli..1y~ri "":1 lD t"atruotura !1nonc1er~ ,.e 

OO"lP'l4:°c:n .t contim11::oi~n1 

I. 4.1 'l'llP d.• oraoiaiont.o de la11 vouta1. 

Lll tuna do crnci:niento ruturo do loo vontos oo untJ. mod1'1..11. 

do cxtenn16n o.?n qu6 140 uttlidodoa ~or oooi6n do una em

proua procoblo'Tll'nto aufQont.on po1• •rahnoamiento. :li la.o -

ventas '1 lo:! util1dodao ownentan o una tosa t1:nunl de 8 a 

10 ,_* por eJemlo>lo, lo rinc.nciac16n p?r deud• oon corcoo 

CiJoa limitadon deben oU/l'lentar lo.n utilidades para loo -

proptetr.rioo de las aootonen. 



No ob11tonto, lo:i ci:ocionna oomuneB dB una "mpreaa ou71.10 .. 

ventea y titU idndon 0Umf'ntt1.n n una tasa fovornblo tionen 

un alto precio; an!, Q vocoB pnrooo quo ol t1nunc1nrn1onto 

por oportnoil"in en convcntento. Lo empresa dobe 1opiu11r .. 

loo bonefioioe do uear npalanoam1onto frente s lo 0¡10rt11-

nid11d de ampliar cu baoa do opnrtaoi6n cuando oacogo 

~ntre nl torna tlvn!l d<'l flnnnoiaminnto rutuns. 

La o~tobllldoct do 1 tto vento o y len ra:oo1rnn de la deudo -

oot6n tiirectAmonte roladonad'lo. C.:nn m!lfor estabilidad en 

las v~ntae 'J ls" ean!lnclno, uno empreoo puode incurrtr- en 

oargoa fi j"e ri'l d~udo non m'""lns rioago que cu:indo 8U!! v..,~ 

tas "! gantmcial' BA h~yan oujntae a df'lclinocionoa per16d1 .. 

cas en c.:l Ultir.i'J coo.:> 1 tondd. dtflcnltnd para cubrir nun 

obll¿cc!onc.:i. Li! o.stobllldud de la intlU!ltrla do .3fl1•vioioa 

póbliooo, combina con lo:: porap'Jotivu: do crr.c1m1onto .. 

rolotlvn:nante favorúblou, do por r'loulhtdo altao ro:.onou 

de :ipolo:icamieuto l'ln dicha lnduatria. 

l ••• ;s B•truotura oompotitiva. 

La carooldcd do 8l'll'Vicio do la deudo dependo de la luora .. 

tividcd y del volumen d., venteu. Po:r lo tanto, 111 esta .. 

bilidod d,. loe rn6rgoncu do Utilidad eos ten importonto .. 

oomo 111 eotabilidatl do lpa vtmtea. La fr.ioilidad con que 

15 
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loe. nuovoa empre:uu:i puodon ontror on le. lnduetrla y lao poa1 .. 

billdadoa do lao omp.rea1us oornp"t1.t1.voe para c.mpl111r la capo -

oldad influir6n en loo m~rgoneo de utilidad. Un& 1nduutr1o en 

oroo1m1ento prometei mtirgenoa mh oltoa dn utllidlilc\, poro di -

oho3 mfi.rgonea eo pos lble <iUO se reduz.osn 111 lo indu11trl1J 1'!118 

uno en la qud ol nfutiero do ompreoas pueden aumentarse !'ifcil .. 

monte con otros cintrci.du. 

Por eJempl?, la industrio do loa oomootiolos olaboradoa a -

oomhnzos de la dEoadc de loo :u1tootu f\le mu¡ lucrativa ¡Joro 

nuevu:i ernpreeaa •mtraron on ol necoolo, con el thmpo loa -

pioneros ~umtintaron au Ollj)sc1dod lil taoaa mayorcus, declinando 

loa mA.reenes do utilidad. 

I. 4. 4 .B1truotura del aotivo. 

!.,r_¡ ectr11oturo dol ootiv" influ:;e on lU ru~ntes de t1nano1e .. 

rntt1nto da vnrio11 rnortoe. Er.ipr"'s1u'I con ootivo fl Jo de lar~o -

Vide, espeo1.almontfll cus.ndo lo dornnndo de cu producn16n eritA 

ralot1Vo1'11ont~ ct:egurorlP, ;ior ejemplo, sorvloioo p1hliooa ueon 

e;icton:Sl'l"lente doudn hi¡Johicarla e largo plazo. Loo t1tnjlrJ1JtJ;;l9 • 

ru¡o activ? oondsto prinot;rnlm~r.tt1 "n out"nts!' p,,r or'Jbrar e 

1nvnntor1oa nuyo volot• i1t'¡>ond., ti,.. t~ lucrotlvidn,\ oontinuu 

de lo Cl'T'lpraDD lmli\'fdual por ~j!)mplo: lu:J emµrl)a03 q•,io ¡¡e • 

dodic!ln :..1 comercio ol por mayor 'J Rl detalla, oa boOJon me .. 

noa en ftnonc!n!'f11ento con dcucl3 a liirgo plfl'ZO y mh con -

de•.1da o corto ¡;loro. 
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I.4.5 Y'totoru.1 qu• 1ntlut•n •n la d1t1rminaoi6n dtl tice -

Oiam11lU to por parte de lo. gortnoia, 8QDI 

l.- Contr?l do lo Empro:Jo. 

2 ... Rieor;.:>. 

Cor~oracionou grondna ouytao ncoiono3 son prop1odPd d" mucluus 

peraonns pueden dooidir .::ii vendon rda oooionon comunos porquo 

aJorcor6n P"lOD influencio en el control cte lo oo-npo.i\{a. Ie1io! 

monto pueato quu la gorenoia roprt13cnta una od:ninlotroo16n -

pera los ,ropioter!o:i, con frocutJncle .ao tnuonti•a mono.:i deseo .. 

ea de lltiurnir ol rlo&go do grondtHJ oargo:J fj jo:J. 

Los proptotorioa de t1r1preasn poque~o.11 puedt1n pN1forir el ovi

tor le em1:s16n dR aooionen oomunoe pnrn noogurar un control 

cont!nuo;,. Como ecin,,r1'1lt'lt1nto tlenen conf1Am:o en laa por.epo<;> .. 

tiVn:t do P.UC C?mjH1!1fo" y ptlfld!!O VOl' loo grROdes cananci;n :;ta .. 

tnnnlitle::i paro ollaff µrH' Pl upolcncarrdonto, loo gorentee d., 

tdre empre o~: e mr.nudo t1~&":in tnourrlr on al to3 rsMne11 de 

douda. 

I.4.6 Aotltudo1 do lo• preah::d.ctu1. 

?.:~o:cindi1mdo d'll anl.Uci:" quo ho.ct:ln lne gor•mcioc de 104 

.factore:J d"tl cpal!'.lnCDmlttnt? pura :JUa ernpret.o.s, no hay duda 

di!' que l.:i.D ootituc\e:J do J.o:s yreotamirtoo ¡¡on froouontomonto 

un detorminento irr1portonte, u veoe~, el m6e imjlortonto, de 

lo!l o::tructuraa tlnonci!C'roo. En lo l'H1yor!a d..., loa ooaos, la 
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. oorpornr:!.én '11ocute uu o:itruct.ur:i de capitnl con loiJ tiro:Jta -

r111Btae y do ~ucho pe:io u eu con:u1Jo. 

Pero cuando lo gar"'ºº' a t1en<' tan te oonfinn7.o tm c.l ruturo 

quo bu:ica ou opilloncomlento mh ollu de loe normn1 quo r1om 

on 111 industrio, lo:l pro.atoriisto:i ¡.iueden que no denoor ooop .. 

t11r telea aumnntoo de lo d.ouda. Hor6n oom;tar quo lo deudo .. 

exce211vo roduoe la poaic16n de or~dito dol pro:itetario Y lP 

cl1111iricooi6n de cr6d1to de loo velares emitidos entorior -

mente. El punto de viata de lol!I preetami:Jho hn aldo tt7\pre

rsndo por un vicRproaidonto rinnnoioro q1!len rn11nihot6i 

11 lluo~trao nornrn:s son doteri"llnsr cuiantn deudo podt'tnol'I contraer 

y mantener 16.n u.no olo::iirtcuoi6n AA do oblle;oclonee, "1 uoar -

lue&!) dicha cantidad raenoo un pequeño marg"n paro eosuz-idodH, 

1.5 RoG,uisito9 paro obt"ner unt1 eatruot.ura flnanoi•i•a mdtou.•da. 

Eo noceonri,, 1Jb!ll!!lrvo.r 103 dguhntos requlai t'ls qu"' ruaron 

daaarrf')llodos en el o!\t;J 1979 por loa C.J'. Sergio Rivoa H111rino 

C.P. FedorJco Hin?J.;i!o Zuflico 'J C • .l'. Joaquín Moreno Fern,odcz 

quu 1't!flll'CO pres<Jntndos en ln XIJI Oorr6rflno1n Intnramor10;;11n 

de ContubUido.{1 oelobr.c.dA fin la Ciudad de Pnnom~ en un tra -

buJo titu1.edo "Oí)t\ri1 z::c,6n do le lh1ditttat:'tillr1nd on Epooao de 

Inflao\.6n 11 • 

l) Lo. Ripoi•toci6n rlol copt tul t!e t¡•¡¡¡bujo debo ner a oarso do 

loe propietarioe. 

Roopeoto ol co;:iitol oont;blo no puode decir ll,Ue ropreaento 

ln invfJr:i16n do loo aocioniataa o socioa en una entidad ¡ 



concioto normolmente un J.ot1 nportGcloaos, mfil'J loa ut1Udo

doe retoniduu o ;11onou luo p6rclida:i ocw11ulr;idu1, íll~S otro .. 

Upo du euperhit, on eu 00110. 

Dontru del ctip1t¡¡l contabl1.1 eo pueden incluir loo etouien

toa conceptos; 

Ca pi tal 3ociol 

Q¡•dinerio 

Preforento 

Supor&vtt de oapi tol 

Oanado 

Pfllgsdo 

Donado 

Por rov11luooi6n 

C.) Con lo oxpGns16n y dourrollo do le ompi:·eao el oapitol 

lle trabajo adioionol, con car¿otoz• porm1nonto o roguler 

detJn et1r aportado por lon propietor1os o eer tinonciodo 

por mt1c1io do pr&BtaJ110 o lorgr¡ ple?.o 

Por lo c.¿utt roDpocte ol poslvo o lor{;o plazo tl'e puedo dooir 

que oist6 i•rproeontsdo por lot1 adeudar. cuyo V"enoiruicmto tJea 

poatcrior a un oi'o, o ol ciclo normd d~ lnn oreroolonee -

ol .Sat~ oa n:nyor. La pe.rto dt1l pndvo ti largo pl.i:izo quo -

por ol t1•flla1curlhl d.Jl t1011po llogo u aer pse,ad~ro c!ontJ.•o 

do lo.s pr6ximos doco /'PIOl!leo o d1>ntro dol ciclo normal do .. 

los oper11t!iono?11 iii eate dltlmo ea moyoL', so convierto on 

po:sivo o: corto pl11ro y por lo tinto dobo closi!'icarao como 

tol. 
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)} El c:ip1to.l do traba.jo temporal puo1.e fl.nonoiaru po:' -

modlo de pr6ntPmoa o corto plazo J oa t1qu"l que 111 rn&y!? 

r!o de leo nmpreene roq\tiot"on o intorvaloa f1Joe plrlll .. 

cubrir neceoidadoz:i. de trnbsjo y do feche do pago, 

Dol paBivo o corto plaz,., se vuedo decir quo oo cquel cuyo l1-

c¡uidoci6n eo producl.l.•6 dentro do un ot1.o, en ol curao normal 

de los opornc1onoo. So hnco excepci6n o e:tto regla en el oa110 

de quo ol ciclo normal de lu operoc.1.\Jnoa do l¡¡ ero?reaa een -

m;¡or de un sfio y ao h11gn unt oxoopci6n olmilur en le ol1usir1-

oo.o16n dt'll oot.ivo circulante. 

~) Lae 1nvar21ionoa permanente o ( torrenoa, odlfioio1, mnqut .. 

nnrh 1 oquipo} lnic1olor1 tlo la ompro11&1 deben oer opor -

todos por loo propitterioa, 

Lu invernionea pormo.nentee adioionolea requerida• por la 

upDn116n o desarrollo do la ompreu. dobor6n taNb16n ser epor

tadoe µor loa pt'opietarlua, eonoralmonte modlanto la roinver • 

ai6n de 11ua utilldadea, o bien pueden r1nanciorae por modio da 

prhtomoe a largo plazo. 

Hingunn do utas reglan mot"ma el capital dtt trab11Jo; al oontI"a• 

rio, 'la opoye en oonois do rnquorlmionto11 do efootivo tornpor~l 

'1 lo incromenta cu ol 00110 de oxpan11i6n o douorrolto lle lo em--

proa a. 



C~ITllLO U. 

l'llliJlT&S DE: l'lllAMCUlllElii'O. 

Loa nogooloa utilizan di•tlntaa 1 c1iver1111 !'uontt1 de tinag 

oiaailonto, •ntro la1 máa uou•l•• H •nouentran1 La Banoa, .. 

Provttdor•a, Ec:ii116n do oblig•oione1, s.úa16n d• aooionu, 

A.rrondu1ionto, Pinanoh.mhnto 1n Xl.xioo, laa que 1t anali .. 

un ra oont1ou1oi6n.1 

II,l La Banoa. 

La Banoa proporolona 111ult1pl•• 1 varladoa 1ervioio11 • laa .. 

ompre10.1, oo=o tinanoiamhnto para 11• aiiamos, lo qu• repr! 

aonta una tuonte de !1nanoiamitnto • oorto pla:lo. 
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Sa da gran importanoia tato tipo do !'1nano1ar:donto par• h 

poquen.1 1 rudiana industria, 1• que reprta•nta la ruante .. 

nato importlnta de ot'4idito a oorto, iaediano 7 largo pl110, 

por lo que 10 r'!iore a lea trt1proaaa grandoa troouantem.nte 

obtienen finanoiamianW 11 trevh de tmiaién d:1 obligaolonu, 

ooloo1oi6n d• aooiont• tn l• bolu, •to. 

CofllQ r•1ul hdo da la Haoional1&aa16n do Lo. bsnoa Gil Gobier

no da a aonootr COlfO tunaionarl a partir d• ••• aomernto, a . 

aabor, Soo1odad liao1onal do Or6i11to,. adMÁI d.e au• nuova• • 

d•pondo.ooio• qu.1 int•sr•n au. org.nigra111, por lo qu.e la , • 

li111oa liaaioneliuaa optrar6 OOIW una aooiedad nao1onal de 

•r6d1to. 



&::TnUCTU!U ORGAlllZ>.CIONAL 

OIU. SISTl<IU. l'IllAJICI.llliO IWUC.l.llO, 

1,- 3ECIUlTAlllA Dll liACIENOa 'i CJUWITO PUBLICO, 

2,. SUDSBCílSTARIA DE W. BANCA NACIONAL, 

,, • COMISIOU NACIONAL BA.NCARIA X Dll SllOUHOS, 

4,. B.WCO OS IWUCO, 

5.- COHISIOH NACIONAL Dll V.U.01\SSo 

6,. OROAHIS!tO 00 COORDJJIACIO!l Dll W. BAllCA llllXICAllA, 

7.- OPIOillAS D& REPRESllUTACIOH Dll llMTIDADES FIUAliCI!il\AS 

DKL &Xl'ElllOR, 

a,. INSTITUCIONES Dll CREDITO, 

BANCA MlXTA :! NACIONALIZADA. 

BANCOS KULTIP!.ES, 

INSTITUCIONES ESl'llOIALIZA.llAS, 

DEPOSl'.rO, 

PJJIAllCIS!US, 

HIFOTECAJUAS, 

OAPITALIZACION, 

DEPARTA/lllNTO D& AHORRO, 

DEPARTAll.llliTO O& PIDK.ICOH150o 

9,. SOOiilMJl&S UCIOHJ.l..Ea llX CJ\SD.170, 

HAOIOHA.1. PINANCIIW\A, 

BANCO llACIOHAL DS OBRAS 'i S!WlVlCIOS Fl/111.lCCS. 

BANCO llACIONAL DE CRiDITO RURAi., 

BANCO HAClúNAL DE COllEllCIO &XTSIUOR, 

PillAllCISRA HACIOllAL AZUcaRSRA, 
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B.l.llCO NAOlOIUJ, Pll81<UERO Y PORTU,\lUO. 

BAllCO DEL. PEQUEllO COllll!lOlO DEI.. D.P. 

BAllCO MAUlOllAJ. C.IJlll:ll.\l'OOKAl'lCO, 

PATROliATO ll& AliOl!RO HAClOUAJ.. 

BANCO UClO!UL Jl& TURlSHO. 

lllST!TUC!OllEa DE Cl!ED!TO COllPREllDIDAS EN .lll. ARTICULO 

SEGUNDO T!WIS!TOR!O, DEL llECRi'T\l QUE RKPOHMO :i .IJll -

CIONO ¡¡¡. AllT!CU!.O 'ª COHSTlTUO!OliAL. 

lO.- OROAN!SHOS AUXlLl.lllES Dll Cl!KlllTO, 

OROAllIZAClOUli:S PlUVADAll AU:ULUl\ES Dll CillilllTO, 

UHIONES D& CiUWITO, 

ALMACEliKS DE llSPOS!TO, 

lN3TlTUC!ONE.:I Dll P.LAHUll, 

ARREllD.lDOR45 l'lllAllCIBlUS, 

OROAllil'.AClOUllS UCIONAJ..ll3 .1.UULIARllS DE OR&DU'O. 

llHIOH NACIONAL Dll PRODUCTOS Dli AZUO.lll. 

AI.11.\CllNE.:1 NACIOMALES DE DliPOS!TO, 

API.l.lli\AOORA HEX.lc.ulA. 

U,- EMPRESAS DE SEGUilOJ. 

lHST!TUC!OliES PiUV.l.DAS D& ssaunos. 
VlDA. 

ACC!llDITll8 l:' EliPEll/!KDADE.'l, 

nrJlos • 

.RSA!1KOU1to. 

SOOI&DADES MUTUALISTAS DE 8.WlUROS. 

lllSTITUClONES NAOlONAL&S DK SEOUROJ, 

AS&oURAOORA NAOlOUAL AOIUCOJ.A Y OAllADEll.l, 
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A8EGURADORA llEX.ICANA, 

.ll!liOURADOR.l HlDALOO, 

12.- llEHCAOO DE VALORES, 

EMISORES DE V Al.ORES, 

BOLSA. Dll V A.LORES, 

AGi!ITES DE VALORES, 

SOCIEDADES DE lHVEHSlON, 

IllSTlTUTO PARA EL DEPOSITO DE VJ..l.Oilll3, 

24 
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Slnl'E!IA SAllOAllIO /ll::XlCAllú. 

'ECHETAll!A UE HAClENDA Y c. P. 

COHISlON NAClUllAL SA.~CAIUAf--,----l¡¡AJlCO lJj¡ MEXlCv 

SOCIEDAD&S DE CltEDl'l'O f---r---lOHGAlllZAClOllllS AUXIL.1ARE3 
OB CltEDH'O 

51~ DE LAS 
ACCIONl>S 

ilOHlli!AH CONSEJO 
D~ Al>llIJi lSTHAClllli 

V~TAR ACUl<HOOS 
OEJ, CONSEJO O~ 
AlllllNlST1\ACION 



11.1.1 Aot1Y1dad•• d• l• banoa oOQO 1001edad de orldito. 

A oontinuao16n 10 1ndia1n 111 aot1Yidad111 de la banoa ooino 

una In1t1tuo16n de Cr6d1to, de1de el punto de v1•t• do Pi .. 

oano1am1ento. 

l) Llevar a c:iabo deaouootoa, otorgar pr&1tamo1 y or6dito1 a 

un plno no mayor de 180 d111 a partir de l• tao.ha do .. 

otorg11donto. 

2) Otorgar pr61tamos 1 or&ditoa para la oxport.o16n de art! 

o\.ll.01 m1nutaoturado1 ouyo pl•&o no 1erí ma7or a 3 af1oa -

ni 11enor a 180 d!11. 

'' Otorgar pr61tani.01 1 or6dito1 para adquirir b1•n•• de ºº!! 
•umo duradero, ou¡o plazo podrl 11r 1up1riozt 1 180 dh1. 

4) O~rgor prhtomoa y or6dlto1 de hol>1l1tao16n o ovl.o, ro-

ouperabl11 en un ph10 no 1t1o)'or a doa an.01, 

5) Otorgar pr¡ntamo1 retaooionarioe a \"n pl110 no N17or a 15 

af101 1 gar1ntia no itlenor al 75~. 



11.1.2 Oper1olone1 qua realizan 1011 »10001 do o•pit1l.1sa

o16n. 

2'1 

La iahlon d• lo• b1naoa tid1.toi1rioa •• raalitt.r oporaoion•• 

inttr:itd1aa, 1ndir1ot1i:aont., nautrao o eooaaorha dondo ol -

Oanoo no •• 001001 oomo eortodoJ" o dei.td.or, 11.no IÚ• bien • 

rtaliu..od.o op1r1oiont1 de Hl-Vioio ºº"°' Trua1toru¡ob, g1 -

roa, 00111iaion11, oobroa1 01rta1 de or6d1to, 01J1• da uguri

dad, tideiooaiaoa, 1v1ldo1, ato. 

Lea operaoion11 1d1 tr1ou.eot10 ion laa 1igu.i.ntt11 

1) Puouantoa, pr61tamo1 1 or&dito• de todo tipo a plato no 

menor 1 60 dÍu 1 no 11117or a 100 dha. 

l.o1 or,d1to• 1 prhtuo1 oon prenda do titulo• o valoro• 

no podr4n uoodor del 70/1 dtl nlor do la prenda. 

2) l'rht1mo1 do Uob1l1too16n 1 av!o dut1n1do1 al tom111to -

induatrial, te;rÍoola 1 Sllltdoro 1 plut,o no JDaJOl' do 3 aflol 

1u importe no a1r6 uaa7or al 75~ dal Valor da 11 garantla. 

,¡ l'rhtamo roraoo1onar1o d1rl¡¡1do al ro1aonto 1ndu1tr1ll, -

a¡rÍool1 1 ganadero. A pl•&O no 1H7or • 10 a11oa. O\Q'O -

iaport• no oxoed1rlÍ dll 75" del velor do l• sarant11. 
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ll.l.} Funoionea qU• doeempail•n l•• orgaoi.&1010011 auxilia
r•• do or6~ito, 

Etlt.re algunas de lg,a tunoione1 oapooioliuda1 quo do11mp•f1an .. 

••ta1 organlt.aoionoa u •noueatr1n laa ligu1Mto11 

l) Alm1e11noa ,son1ral11 do dopó11t.o.- &l obJ•tivo ea •l -

al1ia.o•nalli•c.to, guarda 1 oonnrvao16u d• bionta, o de 

mtraanoha, expodio16n do oort!tioado1 de d1p61ito 1 ... 

bono1 do prtnd1 pr1noipaUontt. 

2) Boba de valorea ... su hr1a •• la oontrateo16n 1 nogoo1! 

o16n de Yaloraa o eteotoa aoroantile11 eaitldoa por part! 

ou.larea o par ln1tituolone• de Cr,dit.o, 1ooied1dta o ttt

pruaa logalmonh oon1tituida1., •Htdea amoaedodo• o en 

puta, 

Para la ompreaa 11 Bolaa do velorta oon1titut• u.ca baae 

.tuodamt.ntal del raroado do ocpitalu, intarvin1ondo en .. 

11 ooloo10-16n do la 1idai6n de a.oolozaa 1 obligaoiona1 -

ontra ol pdblioo ahorrador. XI un modio T•lio10 7 do r, ... 
oU 100110 pera 11 01pt1016n de roouraoa oonaido.rabl••• 

)) Onionu d• or&ditQ,. Organizaoio.ita 1uxiliaru q110 H -

e1pooial1zan en 11 ramo agr.!oole, ganadero, indu.•tri1l o 

OOIMlrOhl, OUJ•• 100101 IOD ptreon.11 ti11011 o moral•• -

d1dioad11 a alguno de 01to1 :ra"o•• 



11.1,4 S.rY1oioa que pr•ete d•ed• ol pwito de vista tin&ll• 

Ole.ro, 

~tro dt 11 ga~• d• eorviol.oa que pre1t1n 111 orge.niisoi<Snoa 

do or,dito 1e enouontr•n la• •plio1bl•1 al ••P•Oto tinllnohl'd 

itlltro 101 que u •nouentre.n 101 dg\li.Uto11 

l) Faoilltarloa al or,ditoo 

2) Oarant111r y 11valar 101 or,dit.o11 oontl'lttadoa ooll otra• 

por1on11 o ioaU.tucionoa, 

,¡ íle•llu oporaoioaoa d•. do1ouonto, prhtalllO 1 orld1to do 

todo tipo. reerabolnbl•• 1 pll10 no a.a7or a oinoo aflo• 

OOD oJ:oopoi6n do loa or6ditoa raft.oolon1rio1 OUJO pla:io 

po4.r' 1tr de haata d1e1 •i\01. 

LoJ'" euplotoriae a lo L•J Goaor1l do lu1t1tuoioaoa da Or6-

d1to rigon 11 aotu1oi6a do 111 1ooiod1de1 naolonalo1 do or! 

di to 1 de la1 organiuolotata au.xil1ar11, oon 11 int•rY1nol6n 

dol Oobiemo Federal que •u pl.&ed• r11wdr • trol aoto1. 

l) 3u1aripai6a de la 1Uyorí1 del oapitolo 

2) .0.rooho r111.rvado de nombrar a la iua7or!a de loa mitabro• 

dol ooDHjo adi;1n1atrat1vo. 
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3) r>ereoho r•sorvado para aprobar o vetar la• roaoluo101u1 -

de la aaambloe do 1.001oni1tMa ¡ dol oonat1Jo o.dminictrotl• 

vo. 

11,2 P'1neno1urlento en Hb.ioo. 

La banoa otorga • lu ets1proaao pr41tai:oo1 " oorto. mad1ano • 

1 largo pl1io 1 101 cual•• 10 dusorib•n a oontl.nu•o16Da 

II.2,l Fi.nanoiamhnto a oorto pla&O• 

Lo1 tin1noi1rdentoa a oorto pla&o eatan deatinadoa prino1p•l• 

mente al 1po70 clol onp1tal d.e trabaJo 1 entre lo• que •• putden 

enoontrar lo• •igulonto11 

l) l'r,1tlmo1 dir•oto1 11n garant1a. 

¡¡1to1 ion otorg1do1 por lo b1noa de dep6a1to 1 u concedo 

a un plaa.o no iaa1or de 190 d.f.aa qu,e pu•d• renovar•• a 1u 

veno1m1ento por otro• 160 d1a1 QOD un aargo adioion1l por 

oosa.1116n. 

El tipo dt inter&1 8IDll'll.JIOnt1 91 IHtlOI" OQ W10 0 dOI • 

pu.ntoa al d• oualquier otra ola•• de pr&atam.oa otorg1do1 

por 11 banoo privado, 

Loa or,d1 toa otorgado• por 1ooiadado1 tinanoiaraa ao -

oonoadtn 1 un plaso no m17or d1 un 11:10. ronoYable por 



otro allo. lil tipo do 1ntor611 u auperior en doa o tr111 .. 

punto1 111 inttr'" de 1011 pr61temo1 otorgados por la bano1 

do dop611 to. 

&atoa tienen 111• mi1iaa1 01raotorut!oa1 quo 1011 pr61tt.me 

dir.otol ain garantía, oon la IXOtpoi6D que dan en g1r.n• 

tía bhne1 que ion propioda.d d1 laa ompr .. 11, 1 el AOnto 

de 101 pr6atam.01 no url auperior a 701' del valor de l• 

g1rant!1 otorgada. 

}) PJ.ntaoilrd&nto p•re pre--exportao16n '1 exportao16n. 

S• otorga en d6laro1 para ol toaanto d1 111 export101onoo 

par1 flnano11r 11 proJ.uoo16n, txiate.noia de aanutaotw-111 

1 vea.ti qui u deeti.nan a la uport1ot6n. 

Pr,1t1iao1 101 ~u1lt1 1on tinanoiadoo por •l Oobi•rno -

Federal a tr1v61 dol tondo para ol roaonto de 111 exporte• 

010001 de proJ.uotoa 111nu.t1cturado1, FOKKX. 1 aon op1r1d.o1 

1 tr1v6a do 11 b1no1 privada. Loa pr&1tamo1 do prt•o.xpor

tao16n a• oonc14an oon baae al pedido dol 1.niporhdor b11ta 

por un 70~ 6 bhn buta el lOIM dol oo•to dirooto do fobr,i 

aao16n. 

L.o1 prhtamo1 para lo uportao16n del 10(1¡¡ del Yalor do lo 

taotura oon b111 a preoio L.4.B, titn• pl1101 d• or6dito -

T•ri1bleJ •o. lo• d• pr1-1.xportloi6n ee oonood.o por al ti•! 



po qu• tranaourre ontr• le 1dquh1o16n d• 1nt•rialo1 ..,· 11 

tom1nao16n del produoto, en el oano do e.iportaoi6n, de 

aouordo oon loa pl1zoa oomcro.hloa oon que op1ro 01d1 pa!11 

en p1rtioular. La tau d• 1.ntor61 ea gen•rllm..nto l/3: d1 11 

tau para pr61tiit11.01 dirtotoe 7 •• puodo d1oir quo •• trata 

do un inoenUvo a la •.;itpo1•t1016n. 

4) Duouanto do dooUltl•nton • 

.t.o1 doow11nto11 rto1bidoa do loa olitntta pandiont11 d• oobro 

puod•n sor tinanciado1 r&odiante la 1ntrega da 101 alama• a 

111 1n1tituoione1 bancar111, quionea 101 oporan oontra un1 

l1noa de or&dito pr1vl1ment1 1at1bltoid1, LQa doou.mentoo -

d11oontado1 ganorab:ie.nto no txotdon do 160 d!.111 '1 oporllll -

oon UD. intor'a 1.lmihr •l do loa pr&atamo• d1r1oto1. 

5) Pinanoiamhnto • mediano plaEo • 

.Prhhmoa qui otors• la bano1, doatinado1 prinoip1l1Hnt1 a 

ll •dq11idoi6n d• iuvootarioa, m1q11iuaria 1 oq11ipo poro -

l1qu1d1:r puivoa oon ol !in dt• aioJorar 11 liquido& del -

oapital d• trabajo, intre loa 11&1 generaliHd.oa llkn 101 

d¡11ien t• 11 

l) frhhOlOI dt b•b1lihci6n o av!o, 

Cr6dito oon garanth otore;1dc por 111 bino• do dop6dto 



oon Urmino d• do1 anoa 1 l•• 1n1tituoion11 fin11Doltraa 

a un t¿rmino dt troa afioa. La liqu1dao16n H 1teotda -

por aJaOrtiuoiuno1 menaualee, traoutralo•,. •omtatr1l11 

o anual••· La tlli•• de intor'• •• ••111eJante a loa int• -

r11•1 pr1valoohntos purPi loa pr,ah=o1 dir1oto1. 

2) .Pr61htitoa ret1aoion1rioa. 

Otorgado• por la b~nca a un.. drmino d.• oinoo 1.D.01. au -

pago 1 loa 1nter•a•a ion aemeJentea D 101 aoftal1do1 tn 

lo• prhtaD101 dt habil1tao16n o ov!o. 

3) Prhtomo hipottolt'io induatrial. 
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Otorg1do oon garantia hipottoorh do la unidad l.nduati-ial 

no mtnor dtl 50)4 dol ia¡>orto dol or,dito a un pluo abi• 

mo de 11ott 1!101 oon do• atloa dt grao1a eill p1go do oap1-

tal. &l 1nto1''ª •• 1Ju1tablo 1 tluotú.1 de aou•rdo oon loe 

1ntor111a c¡w• 111 i.natituoiono1 tinaooier11 po¡u.a tn 1u1 

opor1oion11 padvaa i:aJ1 •l 1~ 6 2~. 

4) Arrondaml..tato Unaaohro. 

Bite tipo dt tin1nohmhnto 01 IOUJ' oo..fu:. para 1nvora1o

n11ta1 OUJ'AI 1nver1iono1 aon de oard'otel'" permmeAt1. 

El intor6• ¡tDt~d.~ont1 •• oup1rior en oinoo 1 d11a -

punto1 oon roho16n al intnh v1gonh poro prhtU101 

d1r1atoa. 



L1 Bano1 del aeotor pd.blioo o torga, a trav&• de tld•ioo

mi101 oon1titu1r101 para !'in•• e1pooit'iao1, loa alguiento1 

or6dito11 

FOlHU.- Fondo do Equipo Industrial. 

Otorgado a 1011 ompreuu 1nduatrialo1 ouya produooi6n per

mita aurtir moroedoa dtl oxtorior 7/0 au11t1tu1r importa .. 

oionon. E1 un prhti111.o i-otaooionario 1 eo eroploor' para 

la odquhio16n, ompliooi6n o oodorniziaoi6n de plantea -

induatrhl11, 1n1talao1onoo maquinaria 1 equipo. Por 'ª"" 
tudio tlnanoisro 1 ooon6m1co n dotorraina ol plazo do 11 

oper1016n, pluo de gr1ol1 1 capital neoeaario. El plazo 

aorá do 13 a.nos y el do graola el• 3 IJ101, la taaa de in

terla menor on uno o do1 puntos a la tau d• 101 pr6ata• 

A)QI direotoa .. 

FOO.ulf .... Pondo d1 Oarantle 1 Pomtnto • la Industria -

J1odhn1 y .roqueda. 

Otorgado a l1 i.ndu1tri1 de la tranlt'oraaaoi6o, 1ai oomo 

• empr•••• de 1orviaio1 ooao taller•• aaeo,01001, levan• 

der!a1, re1t1uronto1. Fr,1t1mo oon garanti1 que puedo -

•or de hebilitao16n o av!o, rofaoo!ooario o hipotto1rio 

indu•trhl. 

A oontinuao16n 10 mencionan •la;wioa requiai toa neoeearioa 

par• c¡uo la 1mpro1• puod• haoer u1C> do ••h tipo d1 t.1.nf.!! 
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oiu:ihnto, oomo poi' oJomplo un o•pltal oontabla :ún~o ¡ 

otro 1dximo. Ell zonaa de oonoentreo16n tnduatrial •1 oa-

p1tal roquer1do au.monta oon reapeoto a otros do 1uno1 002 

oontrao16n. lio oxioto lÍJ:llito Plinimo e.n cuanto a lt. canti

dad de .finanobmi111nto requerido, poro •1 un m&.xii:a Hg'dn 

na para or6d1to de habil1taa16a o avio, p11ra or6d1to r1-

hooionario o para or6d1ta hipotecario induotrial. 

En el ouo do que un• 1mprua gooa d1 101 tr•• tipo• de 

or6d1to uilto t1mbi6n IUl 11mito. 14• 1ntoro••• 1on fi• 

Jado1 e.tandiendo a !.2 iona geogr6fioa donde •• Hta'ole.-.. 

01 11 indu•tria. 

Loa pla101 que otorga el rondo •on1 en or4ditQ de babili• 

tao16n o avio, doa ailoaJ on or6dito reraooionarlo, do 

1 6 alloo1 1 on or6d1to túpotooario induatrill, do 4 • 10 

1llo1. 

FOM&X.- Pondo para el .fomento de 110 1xport101onu de ... 

produatoa manuf1otur1do1. 

Con •ato tondo 10 f1nano1an la• Yent11 da e.xportao16a de 

b1ono1 do 0001\\lliO dur.11de1•0 'I bien•• do 01pital. i•t• r1 .. 

nuioiamiento .n d6lar11 ea otorg1do en un pla10 quo puo

de T•ri1r de Hl• • olnoo &ao•, deptllditndo dtl bitn qU• 

10 e;tporta. 

81 inter6a ea aomoJaato el quo •• opera en loa pr61t1mo1 

dt pra-uportaoldn que otorga la ban.aa de dep6a1to a ºº! 
to plaza. 



Pondo1 El Fondo do Garantía 7 Pomonto pura la Ag.rioul.tura, -

Oanader.!.a "1 Avioulturu. 
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Conatituido •l }l de D1ohmbro do 1954 1 que otorga tint1101o

.,1entoa par• or6ditoa de bab1l1tao16n o av1o. 3u objeto prin

oipal oon1hto en ut.lmul1r, 1udi1nt• el apo¡o tiaa.noltro ¡ .. 

18rvloioa do aai1tonoi1 Uonloa uno mayor partio1pao16o d• • 

la11 instituoionee do or6dito 1n el fi.Iuwohmhnto • la1 •Xl>O!; 

hoiOboa agropeouariu11, 

Pi.l'A1 Fondo Eapeohl p11r1 Finanola=iulto1 Agrop1ou1rio1. 

Constituido tl <6 do Agoato do 1965 ¡ quo otorga !inanoie • 

llliontoa para or6ditoa reraoo1onar1oa. Su objeto 11 oanaliur 

101 roouraoa que obtenga el Oob1orno l'cdu•al de ruont .. !in"!: 

oier11 iottrnaoionalo1, tanto pdblloaa oomo pr1v1d11 para •l 

d1a1rrollo agropaouar1o. 

fKOA1 Fondo Eepeobl dt A1iatenob. T6o.n1oa 7 Qarant1a para -

Cr,dl toa 4rop1ou1rioa. 

Conat1tu1úo ol 26 dt diohmbrt dt 19'12 No otor¡o tinonoia • 

ml.nto1 11no aparo a 11 banoa p1rt101pantt, par• toiaentar 1u 

1nterveno16n ea. el otors1iaiont.o d1 arldit.o1 1grop1ouarioa o 

produotoru de b1Jo1 1ngr1101. 



FIXIA• Fondo do Oara.ntíe 1 l.po10 a loa Cr,dlto• para la Vi•h!! 

da de lDttrh Sooial. 

Conatituldo por la !l•orotar.h de li.aoi•.nda ¡ Cr,dito .Pdblioo • 

(t1do1oo,.1tentu) ol 10 do abril do 1963 en ol n.noo do llo>1• 

00 (tidUOiario) 1 5U t\UlOi6n H !ooilitllr, 4 181 IOO!OdlldDI do 

or,dito b1potooar1o '1 a laa J.n1tituoion•" taoultlclll para re .. 

olblr dop6Dlto1 de ahorro, ol otorgrudonto do or6ditoa dout.1 -

nedoa a la 1dquilioi6n do nu1vao v1viendaa do 1ntor611 aooial 

o • au oon1truoo16n, ro•p•oto de peraonu de bajo• 1ngr•101. 

V0Kl.ll1 Voado Haolonal d• Fomanto 1ndu1trl1l. 

Co111t1tu1do· por ol Ool>iol"Ilo Fodoral (t1do1oom1tonto) ol 12 do 

al>rU do 1972 on Hooional P1nano1ora, a.A, (1'1duo1arlo) Su ti~ 

nalidad ea opoyar a 101 ompr11aX'io1 nie.doanoa qut d••••n in1 -

talar nu1va1 1.ntluatrlaa iudianao 1 pequeda&1 1111 como ampliar 

lt1 11 t.Xl1tlnto1 aportaodolu reo\ll'101 en torma dt o•pital. 

FOllA.TUR1 Fondo l:laoiooal do PoJ11•nto al 'l'uri•.mo• 

Con1tl.tu1do por tl Oobiamo Fodoral (tldoloo10ihnto) el 16 do 

Abril do 1974 ad"illhtrodo por Naoionll Finonohra, a.A. • -

( tiduoiario ), Su1 obJttivoa pri.noipal•1 1011 1111orar. dt11• 

rroll1r 1 tina.notar plano1 1 prosraru1 de promoo16n, .Comento 

1 de11rrollo d• la 1otividad tu.ri1tio1 naoio.nal aJuataudo 1u1 

aooionoa al plan n1aion•l• 



i'O>IEPl Fondo Nacional do .61tudio1 '1 Pro)'•oto•• 

Conatituido por el Qobiorno Fadoral (rid1ioo111t1nto) .n 1968 

en liaoion1l P1.nanoior1, S.A. (tlduoiario) Su tuno16n •a el 

tinanoiamiento do a1tudio1 1 proyeoto1 en d1ver111 •otivid•· 

doa eooo6mio11 do aouordo oon laa prioridad.•• 01t8bleoida1 

por •l OObitrno Faderal. 

POSOCi Fondo d• Oaranth. 1 l>o1ouonto pera la1 1.ooi.•d1dn .. 

Coop•ratiYll• 
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C<lnotituido por el Qobiorno Foderal (ti<l1ioom1tonto) ID !obroro 

de 1900 on ol Banoo do llbioo (tiduoiario) SU objetivo priaor

dial 11 t'or1.tntar la organiuo16n, mod1rni~1016u, oompttlt1Y1• 

dad 1 111pl11ai6n do 111 1001odadu oooporotivu, aol>r• todo do 

aq,utllaa C\Q'a actividad principal ••• la produoo16n, mtdio.nte 

11 otorguúooto do •po1oa tinenoieroa pret'eronoiel1a 1 garan • 

tíaa, 

POVI 1 Fondo do Oporaoianu 1 Duouonto Bancario a i. Viv1ond4. 

Con1tituido por la SaorHorÍ• do ll•oionda 1 Cr4dito l'dblioo 

(tido1001Ditonte) ol lo de 1br1l do 196} on ol Donoo da lll:dco 

lt1duo1ar1o). Su. obJetl.Yo •• QUJlvntar 11 oon•truoo16n dt vi -

v1tn4a• popular•• pera atender •n 11117or1a YolWHD•• 111 d1t1 .. 

oi1noia1 babitaoion1lt1 del pa!a por roed.lo de la oreao16n do 
o..-Óniu.i. de. \..té.<.., ,..,,.¡al 



II.2.2 Finli.llo!amionto a largo pla10. 

Lo• finano1am1•nto• a largo plo10 aon rl\Q' e1oa101 on Ji&.zioo 

10 puad• d1oir qu• oo •ii1tcin. 1 e.xoepolón d• prlat..-01 -

bipotto1rio1 oon garantía dt iruautbl•• • un pla&o di 10 a 

15 a!io1, oon Wl inttr&a 11.Jailar 1 1011 pr11ta=o1 rotaooio -

nar1011 1 dt h1bilitloi60 o 11v!o. 
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'Otro1 t1n111oiacai1nto1 qU• 11 •mplaao. ion 101 arrtnduüanto1 .. 

tin1noi1roa oon tan ajuatablo, aat ooi:ao e.n algunu ooaa1onaa 

omilionu de aooion•• 1 oblig1oiona1. 



Il." Provt1dort1. 

&J. un 1oot1do amplio un provotdor H 11 peraona que proY•• 

o proporoiona alsdn bi•n o urvioio ain qu1 1ntere1ou 111 

oo.adioiont1 con qut 11 proporo1on6o tato• reouraoa, 

En contabilidad •• ut11111 tl oonoopto ¡rrov1odore1, para -

d1dgn1r 1 la1 per100.aa .rhioaa o 110ral11 qut proYt..O e laa 

entidadta ooonóm.10111 de bhn•• 1 a•rvio101, aitmpre 1' cuan

do dioh11 p1r1onaa vendan a or,dito, ain que po.ra ollo 1t -

1.xiJ• doowalllllto alguno, 
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0.adt otro punto da viata, la ou•nta do provoodoru ropNeeg 

ta ol Puho quo p1r1 UD• out1dad ooon611l.oa dgn1t1c1 lo -

obUgao16n do pogar Wlt cantidad dotonúuada, por concopto 

de OO!Qpra1 a or6dito no dooum1ntad11. 

La obUgac16n quo roproaantlll lu OOll¡>rae a cr,d1to, 10 YA -

141 do coniorlll.d1d oon el inporto p1ot1do entro la wnUdad 

eoon611io• y 1u provetdor, al lllO•Hnto d• ooltbrar la tranuo

c16n. 

Al pacto do rot1r1noia ae oon1waa al aotpt1r 111 oo.c.d1o1oat• 

que •• ••tableoon en l• taotura quo expide •l prov11do:r, d.o

OW111oto que amp1ra 11 op1r1a16.A d1 Q.1:1pr••YNJ.t1. 

Reuua11ndo ••ti •• 11 tuonh que _,, treo1.1eDtom1nt1 •• utll,! 

u, 11 gonoro por 11 adqu111o16'1 o oompr• do bionu 7 aervi-

0101 quo h amprou ut111aa •A auo opor1c1Qllt1 a corto 7 -

llrgo pluo. listo t1nano1ua111lto •Wllonta o d1u1nu;ro la -

ot1rta oomo oon11ouenoi• d• 101 o~ntoa de produoo16u o la 

ooa.d1oi6n de 101 a1roado1. 



II.4 ü1116n de obligeoion••• 

La tmiai6n dt oblig101onu •• utiliud1 par• 1.nor .. t.ntlr ... 

11 01pltll de trabajo, uí ooao t1nanol1r inY•r1lon11 p1r

aenente1 ad1o1on1lo1 requorid11 para 1xpanei6n o de11rrollo 

de 111 ompr••••· 
1.11 1001edadea anc5nlmoa nt&n autor111da1 a ollitir obl1ga

o1onea d1 oonrormid1d. oon lo ql.l• ui'i1l1 11 Lt7 Genoral de 

Titulen 1 Op1raoion111 de Cr,ditoJ 11ta1 ion oblig1oionu, 

aon biono11 muoblea, at1n ouando no 1ot6n ¡1rant11ad11 oon 

hlpot101. 

La1 obligaoioa.oa pueden nr no.aú.netiv11a, al partidor 1 • 

nomillatiYaa oun oupono1 al portador y bA.Zl do aor por va ... 

lor do $ 100. 6 de 1uo lllÚJ.tiplo1. 

L11 obllgaoioo.01 doben oonhaer la d1noa1n1016n, el obJe

to 1 11 doaioillo do lit 1ool1d.1d, su oapital '1 au nativo, 

p111Yo determinado ••&IÍn balano1 pr1otio1do para •t•otuar 

la tm1d6o u! ºº"'° importo d1 11 011P1G, iod101ndo tl 116-

11ero dt thuloa 1 "' volor 11011.Uul, el 1ntlr41, •1 Urmi-

110 dt pago do 1ntuuo1 1 dol oapitol, 101 plno1 oond1 • 

o1one• 0011 ¡ar1nt!11 oapeoialt•, 61t11 1e dcibtn mauit'o• -

tor 011 el titulo. 

s. puede oonv•rtir en aooionta • l•• oblig1oione1 ••f1• • 
lando ou la e.11111611 la teob.1 .n qui tonga qut •J•ro1tar1t 

tl dertoho de oonvtra16n. 
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La ley que t•eitUl• lo om1d6n dt oblig•oionu •• la Lo)' Ckn•

r•l d• Títulos 1 Oporaoionoa d• Cr6dito. en donde 10 i.Dd.101 

una aerie da r•quJ.eito1 lcgaloa quo deben oubrirae tanto -

pira erootoa do 1u omh16n oo¡r¡o dur&r.Jt• el t1ompo que p•J'Ill• 

ne1oa vigonto. 

L•• obl1aoo1onu puede.a 11er gerant1iad•• oon ti tUloa o oon 

b1ene1, l• pr1nd1 o la hipoteca. 

La 100160 1obr1 101 oupono11 de 1nt.re•o1 nno1doa do l1i1 -

obligaoionoo pr11oribJ.r6 • loe tr•11 11100 oontadoa a partir 

de 1u venoizdento. La aooidn 1obr1 ol cobro de la obliga -

oióO VtnDid1 pro1ol"ibo a 101 oinoo 1floa oontad.01 a partir 

do la teolla en quo ha11 a!do aortudo •l titulo. 

Loa oonoepto• 111noion11doa oon1titu,on 111 prino!palo• 01 .. 

raottrhtioaa de eata tu1nh do tinano18lde.nto ut11111d1 

ooQ treou.onoia por la gran tJOprtH• 

P•~• h 111h16n 1 ooloo1016n do 111 obl1g101oaH entro ol 

pdbl1oo, H "'º'ur1o la a11to~i11016n de h Coa1e16n 11• • 

oion1l d• Valort•• Se requiere 11 prtotntao16o de \1n ••t~ 

dio Uo.,100, rul111do por p1~10"1 1ndepond1o"t• a 11 ~ 

1or1, quo 0Q..Q.tt11g1 tl plan dt t1Jlano1aa11nto 1at1bl101do 

por 11 tmpre11, que UlU11tr1 au 11tu.ao1.Sn tinauoiora. 



Intormao16n r1quorida. 

Pera au 1utorh1016n •• n•o•••rio ae presente lo •ii'-&i.uto 

i ... C1ua11 de la ai:ai1i6n. 

2.- Plan de 1Dura16n dtl produoto d• l• et1hi6n. 

, •• Kt'•oto• tlnanoitro• dt la emh16n aobrt la ooo.noada. 

de 11 111prt11. 

4 •• B1tud101 do zaerolldo. 

5 •• SolYtnoh. 

ll,~ Kll1ai6n do aooiont•• 

L• •llil16n de 1ooionu 1 1u 1u1or1po16n H WI indio•ti•o do 

que 11 empren H Hta do11rrollondo, ad.,.11 di Hr un ti • 

D&Jiobadento do oartoter ptrll.4Atnt4, qu• pu•d• ••r auBorita 

priT1d.1111ant1 6 ontro ol pdblioo, 

Ka aoonooJoblo la 1u1aripai6n pl1bl1oo "" lugar do la prha

da 71 que tn 11 primera al oapitll an&oi.i:ao r101b14.o 1 l\ID -

orito pdblioamento uo 11¡¡1 direot111ento al 1001ou11t1 oon 

tl adain11trador, 'l'od1 ta1116n pdb11oa dobe Hr autor.111d1 

pr1Yia.mtnto por 111 oo.r&1116n naoionol d.o Ytlort .. 

.Por modio dt la o=ia16n do aooiont1 •• obtienen r1our101 ... 

externos que 1.noru1entan lo• •otho• do la 111pr.aa o qua 

pu1don ••rvir para 110ditio1r la S.truotu.ra Finanoiera d1 la 

1ailu, 

La •m.1ai6n d.o 1ooiono1 do01 man1J1ue con11Mando WI balilD• 

01 entro 111 tu1.11t•• dt r1our101, liqu.idoa:, 01paoidad dt .. 
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pago, rentabilidad, productividad, oapaoidad gon1rador1 d• -

util1dadee1 1to, para iuantoo.er una aa.na e1truotura t1n11Doi1-

ra tomo...ndo on oon11dorao16c. la1 nooeaidadoa d• la f.lllprua. 

1r.r;.1 Tipo• cto aoo1011••· 

Aooionta prcittro.ntoa. 
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Son 1qu'1l1u en que al 1001on11ta tiono dtreoho a rooi'olr un 

dividendo aowiiulatiYo o no &OWl\llativo, qut puede o no ocm • 

Ttrt1r•• on 1ooion1a ordin•rie.1. 

En 01to1 divide.e.dan ol aooionhta tiono 1lguna1 chavontaJas 

oo~ no partioipar oon vo' 7 voto en 111 d1ol1iono1 de la -

1mpr1a1, pero Uono otra• ventlJ•• aomo1 obteno16n de un -

r1tul1mhnto oou.atanto y garantiudo, ion 1u101ptiblm1 dt -

111" oonr1rtlda1 en aoolou•• ordln1ria1, 6 q,ut 1'1.l dividendo 

¡1r1ntiudo na 1obr1ulle.nt1 o que al.A precio de oolooao16u 

aoa atraotivo. 

La ooloo1oi6n de laa aooione1 ordinaria• 01 media.ote u.na • 

p1~ima, roaliaando un 01tudio dotalledo dal precio de ooloo! 

o16n dtl morcado 1 per1pootiva1 ompre11riele1. 

Oolooador ;r oolooao16n '1• la omiai6n. 

La ooloo1016n •• un trabajo e1p1oiali1.1do por lo que •• .. 

reoo1dt.nd1 • la •wpr••• rooibir ••••orle 11 rt1ptoto, 71 -

••• de Wla C111 de bol11, v.n agente d• bol1a, una Inat1tu

o16n do Or6d1 to o o0<11biD1016n do ubo .. 



Por 1u parte el oolooador rtoibirl una oorúai6n por lon .. 

•trl'iOio• pr11tado1 ao la ooloo1oi6n d• 11 1rt.hi6n 7 por 

•u Ut•or!a to la oonvtn1ecoia o ino~vonie.noh d• •U oo

looao16n • 

.D1bor' tomar eo au•nt1 ol iHroado, 1itU&oi6a. dt la •11J1r1111 

01r1ot1rí1Uo11 d.e la 1zdai60, ••••ora para tiJu• el pr•oio 

de oolooao16n do 11 100160., ol tiempo m ql.le la ot•rta -

aorl lan:ada, au promoo16n 7 ouid1do, oomport .. 1ento do la 

aoo16n, eta. 

II.6 Colooaoi6n de aooion1, .. 

Por lo que rt1p1ota 1 la oolooaoidn, exi•t•o trio toma.1 1 

aoo 111 aiguiont111 

u.6 l En fir::o. 

:U.,6.2 Hooguardo .. 

11,6,3 Ma7or •1tu1r&o. 

En 11t1 el oolooador compra 11 total d1 la o.rerta al uiaor 

aio. 1t1otuar la venta al pdblioo, pegando •1 valor de la -

o.rerta meno• una oo&aia16n qu• puede 11r haa ta de 10 "· 
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U.6.2 Rt1¡uardo. 

S. et1otda cuando alguno do 101 1001on1etaa important•• no 

eJoroon total o paro1alnt•Dtt •l dtrooho de tanto qui t1e.n1n 

1obr1 la •rt1a16n, ••tableohodo11 Wl oontr1to ooa tl. oolo .. 

oador p1r• qu• H 1no11"gut de adquirir •n au o••Q ol t.otal 

o ram.anontt da la emi116n par• que, po1tor1oi"Ill.ODte, aea -

d11tr1bu1dc publ101!Qtntt, 

La 1mpr1u1 oontr1t1 al oolooador p1r1 qua &ita di•tribLIJ'• 

T ooloquo la •mio16n 11 pdbl1oo 1nver11o.n11ta, 11.n oompro

a1ttr11 a comprar o d11tr1buir 11 totllida4 c:l• la W116n. 

Por llltimo H dtbo oonaidorar quo para ooloo11r la1 10010 • 

011 publioam.ute •• 1nd11pea.11bl1 que 10 1naor1ba ozi la • 

bol11, para lo oual deben reu.n1r oi111toa r1quiaito1 doou

montllu 1 de 1at1bilidad tinanoioro para que la Co"1a16n 

li1oion1l de Valorea, 001i1id1r1 11 om.1a16u oomo apta pira 

••r 1n1orita en la bolaa. 

l'\aanh dt tondoa ida 1mportt.0t1 do la 1mpr1aa, tiene 1u -

origen an la rettno16n d1 utilid1de1 • 

.Por aor una tuante c1tur1l generador• de tona interna ooma 

.re1ult1do do la1 operaolono1, •• el roour10 de tondo• 1161 -
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1.mportantt pu·• le o.1:pan1i6a do lu1 omproua, Sogún la Lo7 

Gtn•ral de Sooi•dadea Meroantilu, qu• en uuo d• 1u1 A.rt. 

1111ro1 que dtbt 11parar1e ol 5 1' do loa utilidad•• t.QUll•• 

par• tormar un tondo do r11orva ou¡e lllQnto oquivala1 al • 

2~ del oapital, lo oual 1noromanta ol miamo aopar&lldo '1 

rt1.nl'irt1e.ndo 1111 utilidade1, librea. 

61 1.mportant• que n r1tongac. lu aUfioientoa utilid1d11 • 

pu•a l• expan116n dt la e111pro1e ••1 oomo para t•ntr un 10-

branto autioiente aunque 'º tuvi•r• Wl 11.al !Uio par• s•ran

tiz.al" a 101 aooioniataa u.n diYidondo que guarde la r•le -

oidn oon 101 aftoa 1nteriore:1. 

So c11b1 tom1r en ooq11d•rao16n que la rt!nYora1on dt uti• 

lidadea titnt un 001~ 11 qut dt hoobo repre•onte una in· 

varai6n p1ru.nent1 1dioional dt 101 aooion11ta1, la 01.111 

dtbt tener una r1tribuoi6n o d1v1daiulo, aunque alg\l.D.01 -

admi.ZJiatradort• oon1idtran equivoo1daaente quo la• utili· 

dad11 rttenidaa 100 111.noial1untt un1 rue.nt• dt reou.r101 

libre• de ooato,. El dividendo d1or•t•do titll• r1laoi4n • 

diraah ooo. tl patrimonio dol aooionl1t&, •l ou.11 1.Dolu• 

1• 111 utilidad•• rettnida1 por la 111pr•••· 1>e la mi1111 

1unera, la utUidGd neta del oJeroioio debo modir11 oon• 

tl"I 11 patrimonio para obtener un rondbliento ao~rooto. 
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lI,8 Arl'endamien to. 

Ka une t'utnto de t1n1noi1uUento por i.Qnr1ioao1 on bien•• 

de oarlottr pormanento, ooot.ratRblo1 1 oorto, &11diano 1 -

lers;o plazo, teniendo la vent1J1 d• no invertir toado• .a. 

el &110Junto do adquirir ol ueo dol. bion. 

Bl 1I>rond1.mionto llf) pueda ol111tioar on dt>I tipoa1 

l) S:d1to la po1ib1lid1d do adquirir el dorooho d• pro • 

piedad aobl'o •l bien. 

2) 4 travh dol arrenduúonto u VA adquiriondo la propio. 

dad del bit.o arrendado a 11odid1 q,uo H pagan 111 rant11. 

'ª 

Ctlobrado e tr•v'• de un contrato eo •l ouel el 1rr1ndat.u'J.o 

tiene derecho a ut11111r 101 1otJ.vo1 a cambio de una renta 

11n tonor la opoidn d• adquirir un doroobo do prophdod •o
bre ol bion r1ntado. 

&l. 1.rr1nd1iii1nto puro '' ut111H parll 1rroiu1ar aq,Uipo 4• -

oomputo, m1qu1n1rio ¡ oquipo, autollldviloa 6 equipo 1 maqUi• 

n1ria de oualqu1u~ S.Udolt ouando 10 requiero por poco ti9! 

po, 

su u.ao dtb•r' rot'l•Jar11 en lo• E1t1do1 Pinanoie:ro1 Atdi&!! 

to uno noto (.l.otho• !1Jo1 toiudo1 en arrond.,,uonto). Por 

lo que el bito arrendado no •• pr111nta en loa X.hd.o1 Pi• 



nanoiero1 co¡¡,o DOtivo do la tnpreao. 1 l1u obl15aoio.no1 oo

rr•1po11dh.nt•1 11 alquiler no roproe.ntan un pa11vo lino ... 

ha1ta 1u venoi.:aitnto d• eata forma tl rtnanolamiento apa

rto• 1in la 1ntorvonoi6n de loa reouraoa de le a¡¡¡preu. 

11.a. 2 Án"tndamitnto tinmoioro. (oont.reto) 

lo trav61 do •ato oontrato •• poaible ad.qu1.rir en propiedad 

101 bhnu errondadoa 7 at 01r1otorit.a por1 

49 

l) lil lapaa oantratlda u monar quo la vida dtil dtl bien 'f 

oon npoi6n de reno'lar tl oontrato por tl lapao dt la -

'lid.a 11til dtl b1tn con rantaa JD.61 b•J•• qut 101 1nio1a .. 

l••· 

2) Rxhtt la opa1611 da adquirir ol aativo duronto a al ter

mino dtl contrato 1111di1nt1 Wl paso 11l1 bajo al Ytlor or_!. 

¡¡1.nal dtl bi.n al rMJmtnto do •J•roor 11 opoi6n dt ooiapra, 

2) Dw-ante al arrtndamiento, el arrendatilrio paga lo• g11to1 

itülerentaa a la oonatrvao16n, manttnWento, J.mpue1to1, -

•to, q,ue en •l arrendamiento puro •on oubiertot por •l • 

propietario del bien. 



El arr•nd1aa1tnto t1oano1ero 11 d1 gran utilidad •a d1toru1-

t11 IDptotoa 0000 por ojoaplo1 

¡, .. El 1rrond1J11ento pued• atleooionar •l bitn, el prov11dor 

1 la 1000td1 on q,u1 de••• ollebrar el oontrato, 

2,. &l 1rr1nd1tario puode toner 100010 a meroadoa 1nhn11 -

oionalea, toniondo un amplio panoraru aobre 101 dU'1ron

t11 tipo1 da b11n11 e:ii1t1ntea 1n el moroado. 

,, ... Ea W1 reourao Urportant• 71 q\le au tlujo de 1!totivo no 

11 ·n af1ot1do por do1omboho1 i11portento1 o 4Nlganobe1, 
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OAl'lTULO ur. 

lliXROD\JOOlON J. LOS PllO:iEOT03 DE lJíVj¡¡1SlOB, 

111_.l Cono1pto de Pro;reoto do I.nvior1i6n. 

Puod1 1or int•rpretado oaao una propUHta dt inv•r116.n 

dt oapitll para 1Datal1oiou11 d1atiJ:J1d1a a pro:eooioaar 

bi1ne1 1 Hl'vioio•, 01ta oonoopoidn abaroa proyeoto1 quo 

v1vi1n 1n iugni tud 1 oompltJidad. 

Lo1 roou.r1oa mon1tario1 aion 0101101 por lo que 11 impor

tante la •valuao16n de pro71oto1 para utili&1rlo1 on tor-

1111 etioa& 1 111 110gur1r im. la l!ltdida d1 lo po1ibl1 que -

ton<U'' una buono rontabilidod dicha ovaluao16n, 

E1 Dootaario que ao oxami.nt no 1610 la 1olida& intr!n111oa 

del propio pro7eoto oi.no tamb16n todao 1qu.1llas 01rowi1 • 

tanoia1 que lo rodean, en la r1did1d 11to 11gn1t101 wi 

1nAlid1 inttgral do loa divu•101 •lomenton del pro7eoto, 

tal11 001101 AdzQiaiatrativoa, or-s4niooa (u:pro1a), neroa -

401 Uoniooa, t1nanoiero1 1 eoon6m.J.001. 

L1 1nv1r116n do qui •• trat1 pu1d1 ••tar dirigida a nue • 

Tal iaatal1olono1 o bien am¡:ilier 1 meJorar 111 71 •.1.iat•9 

t.1, do donde 11 dotpr.ndt 11 b1portanoh de 11to1 t1oto

r11 101 ou1loa baran variar ol tipo do pro¡eoto do qut 11 

trate. 
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II!, 2 Ol'!gtn. 

Los orig1nt1 de loa .rroyooto• d• lnv1r1i6n pueden ••r dla

tln'\01 1 diver•o• 7 puodtQ obedeoer 1 lu a1¡u11nt11 01u -

DllU 

l) La de1nnda 1.n1ati1teoh1 de Wl produ.oto o · ••r1'1o1o. 

2) H1Jor1r la ollborao16n de WI producto o dt WI prtoio on 

rol1016n a loa 1• 1xi•tontl1t 

') Subot1tuo16n do illlportaoionu. 

4) La oonnn11noi1 d1 extondor l• vida d1 un prod\lo to por! 

01d1ro. 

5) &l. dt11rrollo eoon6mioo de una re¡16o. 

6) La ut111uo16n total da 101 medio• produotivoa 1 do oo

m1roi1U11016.u de una ompr•••· 

III,} Ol11ir101016n do lo• pro¡eotoa dt 1nvero16n, 

l.- .Para 111nten1r11 en el negooio. 

a) B11aph10 de equipo obaoleto o deteriorado. 

b) Cwoplia1tnto dt nun11 dhpoaioionu ¡¡ubornuontllH 

o) Ropar1016n de 1n1t1l1oion11 1xl1t1nt1a. 

d) llantenor la oompotithidad en el moroodo. 
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2.- Para moJorar la oper•o16n actual. 

1) Reduoo16n d• 001to1. 

b) Mojoraa 1 l• oaUdad dol producto. 

o) RoRpiJ:Gionto de outlloe do botella •. 

d) Incorporar 1noY1oion•• ttonol6gioaa. 

3,. Para orootr on 101 nosooioa actual••• 

1) ll.xp1oa1611 do 1n1t1hoionu. 

b) Di url1tioao16n. 

o) Rtlot1diHoi6.11 1 a11pliaoi6n, 

4,. Para 1.nioiar op1r101on••• 

a) In1taleoionesi praduotivaa variaa, 

b) Adquh1o16a do oompaf\!01 uiotoa tu. 

III, 4 li:rog101on01 oap1tal111bl11. 

Eros•oion1a quo r••liaa la tmpr••• 11po1"1ndo que produa

oa b1n1t1o101 •11 Ul1 periodo de tieitpo, 11to1 pu1d&n hao•r-

11 por niuohaa ra1ono1. El propd'1ito b4a1oo p1r1 una 1rog1-

oi6n a•plt1li1.abl• 11 adquirir, r•••plaial' o mod1rni1.1r • 

1otivo1 !1Joa o para obtener b1n1tioio1 m1no1 ta.ngibl11 

•a. un periodo larao dt tiempo. Mot1Yo1 qu1 •• d11o¡oJ.b1n -
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a oont1nuaoi6n' 

111.4.1 Brog1oion11 para adquirlr aotivoa, 

lU motivo de oteotuar un deurabolao aoapitlli11bl• oomun .. 

runh 11 edquirir 1otivoa !1Jo1, oon1ld1raol6n h1ob• por 

111 ompr•H•• 

Como 0001oou111noia del orooimiento diominuido d• la •mpr1H 

11 punto d1 llegar a 1u 111du.r1i, la m11orÍ• do 1u1 donm. -

'gol1oe oapi taliiablea aon para roo112pla1ar 1otivo1 ob1ol• -

toa 6 511tado1. 

Un •Jimplo do una doo1116n dt d119lrlbol10 oapit.al111'ol1 11 

retbr• a wa empr111 que 01ta operando a pl•WL oapaoid1d 

o no puede 1ati1t1oor la demanda dt 1u1 pi-oduoto1. 

Evaln1 pro7eoto1 1ltornot1vo1 do duomboleo1 oopit•lh1blu 

para detlnulnar la 111Jor minora d1 1nore11ontar 1u 01paold1d 

de produoo16n. Lo1 programa.a 1nolU1tn la adc¡u111o16n de una 

1n1t1leoi6n 71 o:datent., la odio16n a la 1n1tal1oi6n Uh• 

tente do 11 ampr••• o la construoo16n de una total.man~ .. 

nueva~ 

111.4.2 Kr-ogaoiont1 para rH11pla10 do aot1'fOI• 

Bata 0111• de de11Nbol10 01pit1lis1bl• no t11\llt1 •itg¡tre 

de le avoria to tal do una pin• dol equipo o do la 1no1p1-

01dad de una planto oxiatont• p1r1 tunoionar en tonu 1t1• 
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a11nta. La neo1ddoc1 do roa;apla¡•r eot1vo1 e.x11tento• dob• ••r 

exa.W.1d1 pari6dio1om1ta por parte dal aW.inhtrador tinanoi .. 

ro. Uoa IÚqulna no •• dina 1 dio• • por !•vor r10.-pl1111tt•, -

11no quo o•d• v11 que un1 mlqu.1n1 neo1oita u.ca r1paraoi6n ma • 

7or, l• oant1dad qu.1 11 ••b• erogar pare la rtparao16n d1b1 

l'faluarn • 11 luc do la erogao16n qu• · ur!a n1oeurio pira -

r11mph11r la 1dqu1n.a 1 loa bonof1o101 dol roempl•&<>• 

.No •• neo11ar10 11 parll111016n total do un aorviaio para -

quo el 1d.Jlini1tr1dor t11¡1ooioro oonaidor1 el r1oi:ipla10 de 

un aotho f1Jo. To11ando .ii oonaidorao16n qu• una ª'quina •• 

hace menoa OtU' para mantener 111 toloranoiaa n10111ria1 -

o pierdo etiohnoia 0011p1r1d1 oon m'quin11 do nueva goaa • 

r1oi6n deben ovaluar1t 101 bonetiolo1 del r•upla&o. 

Coioo oon11outnaia d• 101 1d1lanto1 el1otronioc1 111 Úq\li

naa pNgrH1.1ble1 han htcbo qua miobaa dt 111 dqu..i&laa • 

•xi1tonto1 10 vuelvan antiouada1, 11! OOlllQ loa 1111t•rill•• 

nuevoa ta11b1"1 oontrib\Q'OA a la ob11ole10911oia do la 11aqui

nar!1. 

Si ol ruoapla&0 da una 111Aquin1 e.x11tonte aon Ulll nu1v1 • 

permite que 11 toipr••• elabore el m11=o produoto a un 

ooeto i.enor, la 11111pru1 1nali11r' loa ooatoa 1 101 



bom•tioio• d1 ante oatnbi.o, La orogao16n on Wl• mlquina 

nu•v• puode aor alta111nh Ju1tltio1blo a la lua de loe -

e.horro• en el ooeto total qua reaulton. 

Solai::i.ento e1tando 111 dia ooa lo• Óltlmo• oambioa 1 •X•• 
minando • oonoienola lo• ga1toa para rop11r1oione1 puede 

11 ompre111 1dm1n1atr•r adeou1datunte 1u1 1ctlvo1, 

L1 otGprtH qua neoodta ou.peoldad adlolon•l dt prod\.lo• 

oi6n pueda onoóutrar que tanto el reomplaio ooiao la paodo:; 

niu.o16n de maquinaria 1.xlatonte, aon aoluoionoa adtol.ladae 

al probloiu do oapaoidad. L• modorn1ua16n puede tr1or 009 

liso r1oon1tru.001unoo, rcparaoionea o ºº"Plt111onto de una 

m6qu1na o in1talaoi6n exiatento. 

La1 dtoilionoa de i:aodorn1zao16n d•b•n oon1ld•ra¡oa1 a l• -

lu& de loa 001to1 1 benetloiot pertin•ntll• El 001to do • 

moderniuo16n de un11 mAquina o Wl medio ti111oo bien p\l•d• 

juat1t1aarn por lo• boo•fia101, Sin ••bargo, ol adminia

tr1dor tinaaoioro debo aer auidado10 11 anal111r 111 1ugo

r.aoia1 d1 1QOd•rni11016n para a11egu.r1r11 de q,u.e •• han • 

oona1derado ot.r•• alteruath••· Puede 1noontr1r qu1 el • 

001to de moderniz•r 11 realmente di ~a.nd.1 que el 001to 

dt re•r;plaurloa. &a llgunoa 01ao1 aunque •l ooato de mo -

dorn1aao16n puod.• nr a1nor que ol ooato de roeniplaso, -
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61to pued1 a•r preferible ya qui produ.01 l• reoopo16n de 101 

bonot1o101 produoido1 durant• un periodo iu61 largo. 

III.5 Tipos d1 pro7eoto1. 

¡, .. Pro1ootoo lndopendhnt11. 

Son 1qu&llo1 que oompi too ontrt 1! do tal m•nera qu• la -

101pt1016n dt UDO de olloa no eliniina a 101 otroa do pon • 

terior oon1id1r1oidn. Si une cr1pr1u1 tiene fondo• lbai t1 -

d.01 p1r1 inv•rtir puodon ponora• on oJeouoi6n todo1 101 -

pro71otoo 1nc19pendhnte11 q_uo cumplan con 101 orihrio• -

.. t.imo1 de 1nvord6n. 

2 .... Proyeoto1 11utuamonto u:oluyonto1. 

:ion 1quollo1 que tienen la ~1u1 tunc16n, la aooptoo16n -

de uno entro W1 grupo do proyeotoa mutu1m1nto exolu¡ontoa 

tlilúna todo1 loa Uem61 proy1otoa dol grupo 11n nic¡dn • 

an6111i1 poaterior. Por •Joi:oplo, 11 una 1mpr111 11 viera 

trente 1 tro1 formae do ala1nur 11.1. meta da inoraaont•r 

la oap1.old1d d& produoo16n, 1.a1 tro• altu-natiY11 11 con

lideran mutu111ontt oxolUJtnt••• Si oada una do e1tu al -

ternativa1 oumplhra oon 1011 oriterioa mini.moa de 1oopt1-

oi6n d• 11 orapr•u, tend:rhn que \lt11111r 111lgun1 t6oniott 

pora dotom1nar lo mejor de ollu, La 1oept1016n dt h -

1nojor lltornat1va dobo elinlinar la n10111dod do oualquie

r• de lu o tr1.1 1.l torna tlv11. 
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III.6 M&tod.01 p1ru tvalu11r he .lnvoro.S.00011. 

L111 difortntu 11tuao1on•a on quo 10 onou1ntron la1 empre -

aaa dan oot110 ruul t1do la divera1dad on la toma dt dto1 -

1ionu d•pcmdiondo dt lo cntor1or •• oor.10 a• va a aeleo -

oionar el tipo de 1nvora16n quo ao oonddore rda adecuada 

1 111 nooolidadots do la o~preu. 

lU.6,1 llltodo do &nlliah. 

La ad.ni.in11tr1oi6n de la e1:11.pro11a cuanta oon roour101 quo d ... 

bt mejorar pera quo produ~oan a;a¡oroa rendiidontos quo loa 

quo ofrooen los banooa. 

La deo1.s16n Q.UD ee tomo roproaonta une urie de d111abol • 

soa do oaJa 1 d• ingroaou da oaj1, quo 00D1bin1do1, roprt .. 

ao!le&n el tlujo dt tondo1 nito, 

&1t1 flujo dt fondo• do1oonttdo1 a valor aotual u el va .. 

lor dtl rendimiento de Wl• lnv1rai6a. Aqu! •• eatabltoe -

una politioa import1J1t• do la 011pro11¡ 111 invoraion11 d•· 

ben opt1111z1r el tluJo do rondo• neto• a corto o 1 largo 

pla&OI 

Sl. ngundo oonoepto •• la dht1no16n entra 11 \ltilidod 1 

ol tlujo do tondoa neto. Jil !lujo de tondo• neto •• igual 

a 11 Dtil1dad "" 101 do10~bolloa quo no roc¡u1eroa otoot! 

vo, aonio aon la d1prooi1016n, la amorthaoi6n 1 tl agota .. 

miento, La utilidad oon1ider1 01to1 oonoepto1 como p1rti

d11 que dtd\IOlll au. moato. 



El teroor oonoopto 01 quo la monod1 aotu1l oorupra m61 quo 

la monod• tutura, Raz6n por la oual, h productividad o -

loa ooatoa tuturoe dobcm ajuatar1s. para haoorloe ooi:para• 

bloa 111 loe 1otualu. 

El cuarto oono•pto 10 rel11olooa con ol coa.to del dinero, 

y; que al 1nv•rt1r u neoeaitan tondon que puodon sor -

pre1tado1 o propioa. 

Cuando aon proatado• •• tiene quo pagar un 1nto1•'• por ol 

uao del dinero oonlidor1ndoso e11t& oorao Wl oergo tinanol! 

ro p•ra 11 eroprou, 

cuando loa fondo• aon propio• no ae paga 1nter6a, ptro al 

uurloa u pierde la oportunidad de pro1terloa o ponorlo1 

a trabajar de algunp :n1n1ra, oata perdida dt la oportuni .. 

dad da ganaI' dinoro roproeont1 un ooato para la empreaa 1 

11 tan rod oomo la ta11l do inter6s quo 10 p1g1 en loa .. 

pr6ataruoa. Eate ea un ooato lmplioito al que a• lluaa .. 

oooto d1 oportunidad • 

.Lo• m&todo• airaplee aon varhdoa, entre 101 mÁ• oonooldo1 

u •nouontran 101 eiguionte11 
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EJor.iplo: 

3e requiere una 1nvora16n de $ 6• eoo, para planta 1 aquipo, 

la invoroi6n do oopital de t~"b•jo 01 do $ 1'200 la utilidad 

d09pu61 do Io:J.R, 011 do :$ 800, daprooioo16n de $ 640, ae pre -

gunta; Tomando on ouonta loe rend.ini1ontot1 ¡ dtuspuet do ISR, 

od.al ea ol tio111po do rooupisroo16n, 

Suo ti tuy ondo 

Tiempo de raoup1raol6n • 
~ 61400 • 1 1 200 

800 • 640 

71 600 

¡¡¡¡o 

Roouporaci6n do la 1nvorai6n • 5. 27 af1oo 

Eato pro7ooto do 1nve.ra16n ao puodo oonaiderar oom bueno 

1• que loa roault1do1 ind.1oan que 11 1nver116n u rooup1-

¡-1r1 on 5 af1.oa, aiondo quo 11 vide del pro¡ooto o• d• 10 

af'101. 

Para Wla m•Jor obtono16n do re1ulhdoa oa neoenrlo que .. 

•• considero tl agr1'gar el oon to do la oport.unidad del -

dintro, con lo oual •l UC1mpo de rooup1raoi6n do nueatra 

1nvoro16n oombhr' ooU>O lo rofloJan 101 reoultado• dol -

cuadro oigu1eota1 



IHVEílSIOli AL IHTERES 
PRlliCIP 10 DRL NORMAL 

/Jlo AÑO 1554 

---
$ 9•000,000 $ 1 1 200,000 

1 1200,000 1 1080,000 

6 1400,000 960,000 

4 5•600,000 840,000 

41eoo,ooo 720,000 

6 4•000,000 600,000 

7 ''200,000 480,000 

2•400,000 360,000 

9 1 1 600,000 240,000 

10 ªºº•ººº 120,000 

UTILIDADES llESPIJll5 UTILIDADES DKSl'UES 
DE r.s.R. l!AS D& I.S.R, AJUST.lllA 
DEPREClACIOH POR IN'l'Em'.S&S 

-
$ 1'440,000 $ 840,000 

1 1440,000 900,000 

1'440,000 960,000 

1 1 440,000 1 1 020,000 

1 1 440,000 i•oao,ooo 

1 1440,000 1 1 140,000 

1'440,000 1 1200,000 

1•440,000 1'2~0,000 

1•440,000 l '320,000 

1'440,000 i•,eo,ooo 

IHVEllllION 
POR 
RBCUPEP.AR 

$ 7'160,000 

6t260,000 

5 1300,000 

4•2ao,ooo 

3•200,000 

2•06-0,000 

860,000 

( 400,000) 

(1'720,000) 

(3 1100,000) 

O\ .. 



&l ohoulo de la utllld•u1 dupu.<e dol 1111puuto 1obr• h .. 

nnt1 1Juat1d• por 101 interno der1udot del ootto d1 • 

oportun1d1d, et de h lligUltnto canora, 10 ruta do la .. 

utll id•d d111puh de 1ropueeto aobre h r1nt1 Mh dtpnoh• 

o16n el 50.4 dd inhrh normal, 71 que h tau dt brpUH• 

toa u dol 50h 1 por lo tanto, 1 niul ut1lid1d, tl lntput! 

t.o aobn 11 rl'lnt.1 1bai:.irv. ol 50,Ji del coeto de oport.un1d1d. 

Kl •Jemplo ut1Uudo riruutra que 11 u toro •n ouenh tl 

001to de oportunidad dll dlntro, h 1nurl16c. u p1g1rh 

mh o mtno1 en 7 1flo,11, •ltndo 1u vldt dtU de 10 1no1, • 

oor;puando con d thinpo de r1oupereol6n dt la inv1rl16n 

dn tom1r •n ouent1 tl ou1to de oportunld1d qut urh dt 

5 ano •• 

Podemot oonoluir que un1 rt1 lu ttlhe que 11 tnouentrtn 

en tatt r.t&todo u no oon1 ider1r 11 rontlb111dad, 1dt1d1 .. 

do itUe no "ª po1lble n11neJ1r 1d1ou1d~111ont1 pro71ot.01 CUfOI 

fluJot º'~º' da rondo• '°'" verilblu. 

E1t• rdtodo " l'lrUJ utiliudo a peur dt 101 inoonYtnhnt.e1 

11notado1, por todu aquoll.tt trr.pruu lnttrendu •n tor"'r 

d•1Jll1onu en lo nholC1n1do oon out l'1Ytl'llon11, 1• qu• • 

IU olloulo U r&o1l J tnt1nd\blto 



Ea un r:&todo ouwtitativo y 111u7 nin=plo ptl'I ovaluar UDlil. -

1nv•rl16n, io Wll ~dida dmple quo relwoiono ol b1oofi -

oio 1nual de un proyeoto oon 11 1nvord6n requorida,, •• 

deoir, tiene por obJ•to clot•rm1nar oumto1 affo1 •• roqui! 

ron para quo ol flujo de fondo• noto oubra ol monto do la 

lnver!li6n. 

Te.mando en cuenta la1 oondioionen fioo11lo1 para detinir .. 

el el flujo do fondon noto debo oondaorar10 antoa o doa

pu6e dtl impuonto 1obr• lo renta, 1 P'l'U. ao raueatra le -

a1gu1onto r6rmulai 

'l'lEHPO DE 

RECUP.EllAClOll 
lnvora16n 

Fótidó noto AHUil ªº iitiPUidtó 

So roquioro comprar una maquinaria para elaborar UJl nutvo 

producto, ol 001to do lo maquinaria aor4 do $ 4 1000,000 ¡ 

el flujo de fondo a n1t1J ontea de 1mpuo1 toa por ano nrl -

do $ 600,000. 

Tiampo do 

rocuporao16n 
$ 41000,000 

~ 600,000 • 6.6 al\01 

En 0110 do qui la m&quina tuv1or1 quu oor reemplu~•da, et 

dan loa alguiontoa v1lort1i valor de delh•oho $ 9~ 1 000 .. 
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ooato de reemplazo $ 840.000 &horro do $ 1'0,000 anualee 

on gaatoa do oporaoi61i. 

F6rruula mod1f1oada 

Tiempo do 

reouperao16o 

Suatituo16n 

Invera16n .. roouparaoi6n v. de deaooho 

Ahorro a 

Tiempo do 

rocuporao16n 

~ a40,ooo - 92,000 $ 740,000 

120,000 ~ 120,000 

Ea nooe11rio quo so manoJon o1trais tinanoieraa oon rtnd1 ... 

mlentoa dcsapud's de impuesto aobr• la renta, por lo ouel .. 

tendr!11 que modi!icarae la 1'6rmula oomo aiguu1 

Invoui6n neta 



lll. 6, 2.2 tf.itodo d• te ea pro1ll.odio dt rendW=to •obre l.• 

inverl16n. 

E•tt iii6todo mtde h relgo16n que exht" iont.re ol fl\l.jo do 

tondo• noto 1 la inVera16n, QU)'•I t&1•rnula11 llOnl 

Tau promedio J.o rend1Ml.,nta 

sobro la 1nvora16n, 

r~drN.ula p.ra obtener el rcndimtonto de la 1nvern16n do1pul• 

de ISR. 

Utilid•d dupu4a de 
Rondli:dento de la inver- 1.s.R. + depr1obo. 

ai6n doapuda do !SR. lnv1rei6n Nota. 

Su1t1tuyondo 

$ 400,000 • ,20,000 

} 1200,000 • 600,000 

:¡; 720,000 
• ---- • l8.9í' 

:l'B00,000 

En donde lo.9~ repraoenta la taria promedio de rendirdonto 

aobro la 1nvora16n libre do !SR. 

A partir dt 01tu oitr11 nue1tr1 invora16n promedio 1or!a 

do $ 1 1900 (3 1 800/2) d•to para o•lculor ol rnndiaiento • 

do lo tigu1onto manora1 
720,000 

1 1 900,000 
• }Bjl 



La 1pl101016n de oate 1dtollo e1 Ucil 71 ql.lo una vt¡ que 

eo obtiono 11 tau de rendimiento ao puodo oom¡>1r1r oon 

la taaa rdnir1111 exigida por la empresa ¡ u{ doto1"n11nar • 

111 el pro1ooto •o ao1Jpt1 o roob1za1 Cabo monoloner quo 

eato 1116todo tiono tambidn tlguna11 doavantajaa quo l"' 

h1oo.n pollgroao para la to111a da doohionon, ya que por lo 

quo ao rotiore a la liquidez; no toma en ouonta ol tiolllpo 

do loa donembolaoa 1 dt loa 1ngruoe oa1 oomo ol V•lor dtl 

dinero on twto16n del tle11~0. 

Alguna• empr•H• modifioan onto oaloulo oolooando oomo -

nwnorador a la utllid1tl contable, lo que da oomo roaultado 

h. eiguicntt taui 

$ 400,000 

ií§Oo;OoO 
• 2114 

La dotorminao16n do 01t1 taea 211' oontra el }01' obtonido 

on baaa a flujo neto do !'ondoe demuestra que uh proco

dilllionto 01 pooo oonfhblo para deter111in1r la ta11 de re9 

di,.ionto de un pro1•oto. 

III. 6.' K¡todo1 r1cor1endablo1, 

E:x11ton otro11 m6todo1 de •n&lb1• quo ion e111ple&doe con -

mayor 4xito p.;>r laa empreaaa, entre 101 ou1le1 podemo1 .. 

menoionar l) H6todo de valor oot111l 2) H'todo de valor 
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actual net.o sobre boaos inoromcmtale1 7 :5) M6todo do taan 

intorma do rondlrdentCJ. 

llI,6,,,l H6todo dt valor 1otu11. 

J16todo do 1nAliah quo to:iilí en ouontu el valor del dinero 

on el tiompr.>, ~u cuenta d~l flujo de rondoe ol t'Ot to dol ... 

dlnoro e fln de comp11r1r ol valor aotual do loo banofioioe 

rutttroe y el valor aotunl do lci 1nvera16n. 

Ejemplo• 

Con los dguionteu datos oalcular ol volor actual do un .. 

oquipo que no adquirio para produoir Wl nuevo produotoi 

Torm1nolog!11 

g~ • Doaembolno original 

F$ • Fl.ujoa da erootivo 

K • lntor61 

N • UÚmoro clo año1 

O • Valor do doaooho 

l'&....W.1 que 11 ut1lh1r41 

l>atoai 

$ 'ºº•ººº 
F$l 900,000 

2 1•200,000 

' 41000,000 

4 5 1000,000 

5 9 1000,000 

K •· 02 ji 

H .. ' 1iio1 

D • :?'000,000 

(l+K)º 
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Solua16n al problom11 

900,000 + 11200 + 41000 5 1000 + 9 1000 .... 2•000 

(1.82) 1 (1,82) 2 (l,62)} (1.82) (l.62)5 

• 21526,646 

Regla do Doo1o16n. 

V.A.<, VA ~~ •• roohau 

VA > V.A. 0~ ao •Copta 

i 21526,646 ) 300,000 so aoopta 

III.6. 3. 2 M6todo dt valor 1ot1.11l n•to• 

Tom1ndo como ba1e loa datos utUiudo1 tn •l iditodo de • 

v1lo1• aotu11, •• ti•A• la ai¡¡Uhnt• rer;l1 d• d•lial&a.. 

Wi. • 00 

VAN l.., O ao raoh1 za 

VAJJ > O ao aoopt• 

$ 21526,646 • ~ Joo,ooo • $ 21226,640 

VAJJ ) O ao aoopta 
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111,6.3,, T•a• 1nt1rnn de rendiJ:altnto (r) 

Ea 11 tau de deooucnto oapas. de igualar 11 •erle do • 

ingroaoe ruturos oon ol deumbolao oi·iginel, ( •• neoe•! 

ria oonootir que poroentoJe •• •• a 111pl1oer o que fluJaa 

de otectivo 11 va 1 util1r.llr para lguahr el douemboleo 

original, 

~jemplo1 

Tl.1(r) • 30,500 + 30,500 + 30,500 + 30,500 + ~~ +e~ 

(1+10) (l+lo) 2 (1+10), (1+10)4 (1+10)5 (l+l0)5 

1,10 ¡,21 l.3} l.4ó l.61 l.61 

• $ 612, 359 

Tlll(r) • }0.5 + 30,5 • 30.5 • 30.5 • 30,5 • ªºº•ººº 
(l,O) (l.o) 2 11.01' (l,0)4 (1.o)5 (l.0)5 

• $ 952,500 

TlR(r) • 30.5 • }0.5 • }0.5 • 30.5 + 30.5 ... ªºº•ººº 
(l.}0) (l,}0) 2 (l,)O)' (1.30¡ 4 (l.)0)5 (l.,a)5 
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TlR • $ 209, 748 

Evaluaoi6n 

20!! VA " $ 410,5~5. 

10" TIR(r) 612, ,59. 

:lOiG Tlñ(r) 289, 74a. ~••• quo "'° •• aproxiroa a 
valor eotu1l. 



So aonoop td1 oottio tal una op1Sr11ol6n que on e1ono1• 01 una 

toma de f1nano1amiento a largo plazo qui ao l1ova a 01ba 

por modio de Wll organ1zao16n ILU1lhr do or6d.1to que 011 

la 1rrond•dora tinanahr•. 

Anta opol6n en un pI"lnoiplo tuvo muoho augo on tuno16n 

fundamtntalmento do quo reproeentabe un atractivo dt fod2 

lo 1'11011, poro que .JOn poat1riorid11d 11 3,li,C.P. lo do • 

toot6 1 oonaoouonte111ento llrnlt6 lt1a ventajaa quo ropr110'2 

tu.bon, pootorio1·monto onte operao16n oufr16 do• golpeo -

e.dlclonaloe 1011 cuales tueron motlvodoo por WlB parto por 

la 111tu1oi6n dol fln¡nolortlento o.xtarno que limitaba el -

otorgado a empreoaa moxlcunu 1 por otro lado ol hecho da 

qu~ lo.a autorldsdoa bancarias restringen el Q.UO orit6 tipo 

da oporac16noa fUoun roeorvadaa oxcluelvanionte 1 Organi

zaolonee AWtlliaroa do Cr6d.tto quo coatonen con lo oon ... 

aoo16n re11p~otiva. 

El proaoao c¡uo nigua ltt oporao16n de arront1miont.o 1'lnan

oloro oe "l quo ee Jcooribtt en la sl~uhnto flgu.rai 

AHHEllDA'fAHlO _, ___ _ 
lHSTll'llOlOH 

>-----'----Hpouo¡¡o 
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Pogo Ront• (6) 

Aprnvio1on'\mtonto (}) 

Pago Bion o f.;;q,ul po (4) 

Dofin1ci6n f.!ol Bhn (1.) 

Entro¿u Sioo (5) 

Celcbroci6n contrato (<:) 

III.6.4.1 Sflou10011 d• aotiYidadt•• 

l.- El poaiblo orrendeterlo procode a definir lae carac -

toi.•!aUoaa dol bien q1,1.e vo a aer auacoptlblo o no do 

la opo1•aol6n, an 1uspectoa taled oomoz precioa, gsraa

t;!u1 oto. 

2 ... Y u.na voz definido el bion1 stt acudo con 11 eirrendadora 

finanoiora para puntualiur laa oaraotet'Íaticaa do la -

oporao16n d1 tlnanoiamiento, talee oonoo; 

2.1 Plazo do la oporaoi6n 

2.2 Taaa de intor'• que 10 va a oolebrar 

2. :5 Opoionoe que 10 pueden eJtroor al t&rrdno del con

trato do arrendamiento. 

2.3,1 Colobrao16n do Wl aogumto periodo de 11•rend1-

r111ento. 

2.3.2 EJoroor una opo16n do compra a un precio quo 

1e 01laula 001 1nf1rio1• al da mero1do, 11 rao

monto do oJoroer la opo16n. 

2, 3, 3 Venta a W1 teroero, oonvinhndoae quo del Pl'2 

dueto de dicha veuta ao otorgue una partioip! 

ol6n al urrond1 tirio. 
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3 •• En tuno16n de quo la arr6ndadora financiera no tiene -

rorin do captar recuraoa del pdblloo tiene que oonae -

guirlou e travlio do w¡o organ1uo16n que d 101 oapte 

y que loa puedo cenal1zor a dioha arrondudore. En •l • 

puuado, uta Inetituoi&n de tondoo, le.a mh do 11.11 -

yooo1 ora un banoo extra::iJero. 

4.- Una ve:. quo la arrend;.dora obt.uvo loa rC'uur101, proood• 

a adquirir ol o loa bien•a que van a oor materia del ... 

oontrc¡to do arrendamiento tinan1.lio1•0. 

5,. :r:n oata fue, el tabrioant• o proveedor procedo • ontr! 

gar el bien al arrendatario. 

6.- El arrendatario prooodor' 1 cubrir ol importt de lae -

rentas pactadas, y d final del contrato, oJoroor la ºi? 

c16n que h11:¡1 aoloocionado, 

Una vurianto do •et• oporao16n oa la quo ae oonooe como -

"vonta-arroodlU'llicntQ" (ulo & loen baok) en que ol arrenda

tarill ea propi1Starlo del ootivo tiJo poro al neoea1tar finen

olemionto, logra oato medlento la venta dol activo t1Jo obl_! 

g1ndo1a po1leriormento a cubrir ol iniporte de una renta por 

•l uainmo 1 ejoroor len oonanbidu opoionu 7a m1moion1daa. 



KJo~plo 1 

Deterininar el 11'4porto do laa ront11 quo ao deben de oubrir 

tn una operao16n do Arrondamionto Pinancioro do dos traoto .. 

oamion1u ou10 prooio u de $ 501000,000 1 quo al tinal do 

loo troa añoa quo abe.roa 11 oporao16n podran aer adquiridoa 

por el orrondamionto aiodianto el pego de 11) rnillon•11. 

La renta uo oubrlrn aemeetraln:ionto y 111 tau do intor6'n 

ea del 102 ~ anual. 

C.. s (l-1) -n 

c.. 10 1 000,000 (l,0,51)·6 

C.l; 043, bO}. }9 

$50 1000,000 - 84},60}.}9. 49 1 156,}96.61 

R • 

i 

l- (l+i) •n 

Monto in1olal do 
la 1nvora1&n 



llI.6. <4• 2 Conaldoraolonou en. torno al •rrtnda!Uo.ut.o tinth
oloro. 

El 11.rrenderdonto rin1moi•ro oonotituyo uno buana al tonltti

va en ouanto a rinanciardMto 1 modhno 1 largo plaao, ein 

em'ougo n>.1. ooutr&tao16n puedo involuorPr uun 21erio do pro -

blomaa oomo loa eiguinntos1 

1,- Coatoa aooeeorioa. 

l.l Por oncritur1oionu ¡ r~gintro de oontrato1. 

1.2 Costo !mpl11Jlto de g1rnnt!u. 

1.2.l Do~&alto 

1.2.2 Cooi6ri de doI"ocho3. 

l.) Contratuo16n de :ioguroo o coatos ma;roroe • loa do 

l"Qorcodo. 

1,4 Cofttoe roslen úe finanoia.miento dei•lvadoo do cr6-

dHo:s o.:ttI•:mJeroa al olcvor tQeu1 ncto:s a brutao. 

1,5 E.lab\Jrao16n do idontirlcoclonu ol equipo arrtndado 

1,6 Oa1too do t!Uporvie16n o 1nupooo16n del oquipo arrog 

d&do (gsotoa Uo viajo, viaticoa, honorario11) 

2,. Indopondlenteraonte do loa ooiitoa tlnanoioroa 1nvoluora

do11 exhton otra eorio do d1ficultadoa o probloroaa ad ... 

m1ni1t1•ativo1, tdea OQIDOl 

2.l P&rdida tlo oportunidad al no podor 1ub1rronda1r ol ... 

equipo. 

2.2 No podor dit!ponor llbrernonto de¡ 

2.2.1 D1ntr1buo16n 4o ut1l14a4°' 

2,2,2 AW!lttntar ol auoldo do loa principales tu.noio

no.rio• en tl1tominado poroontaJ1. 



2.} En 1gu¡al forma no doboran dt cn'l.;;orva¡o una e:orio de • 

razor.ou 1 propuroionoa on cuanto al capital dt trabajo 

epalancamiento, oto. 7& qu~, lo ovnt.rorlo iro.plicabn una 

1nf1'00016n quo pod.r!'J proolpitar &l vonolJnianto ant1o1-

podo do lt oport1016n. 

2.4 Problema.e de !'lujo do ouja dorivadoa de 111 1ntu!1cS.6D. -

oh en la oobortur1 do aegur.l:i quo ol no alcaniar ol • 

importo do la indom.n1uo16n a cubrir ol e•ldo por taruor .. 

tizar dol blon isinie11tri1do, tl urrondaterio óobor!111 de 

cubrir la dl!'oronois. 
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CAPITULO lV, 

LA DIFLAClOli ~ LOS FRUYliO'ros u¡¡ JJlVERSlUN. 

IV.l Conoopto do 1nfl11oi6n. 

lil diooionarlo J,,urounae lo dotin• •oi·- Doaoqull1br1o eoo

n6mloo oaraotorir.ado por una aubida goooral de 101 prooloa 

1 provocado por una txo1aiva emla16n do blllot•• do banoo, 

un d6t1o1t proaupuoatario o una falla d• adeouaoi6n entro 

la otort.a 1 la do1unda. 

Eata dotln1o16n dutooa ol ton6meno como deaoqu1llbr1o '"' 

monetario o bien doaoquilibrlo o inadoouao16D entre la -

oferta y la denumda de bien.ca 1 norvioloa produoldoa. 

Otra dofinioi6n do 1ntl•o16n u1 

lntlao16n.- Preaonoia, en loa OIUlaloa olroul.rt.orloa, do una 

maaa de papel t10n1da aobrant• en rtlao16n oon 111 neoe1id1-

doa do la ciroulao16n do moroanoha , , , J..a J.nflao16n bao• -

que el papol GlODtda a• dtavalorioe on oomporao16n oon tl • 

m1t1risl monotal"io (oro), •u la medid• en que l• oiroula • 

o16n dol priraoro rebaaa la oantidad d• dinero-oro neoe1•rio 

para la oiroulao16n do m1romo!aa ••• la 1ntlaoi6n da origen 

a un oreo1..m1ent.o r6p1J.o, inoeaanto ¡ aumamonto de•igual do 

101 pr1clo1 d.• las moroanoiaa. 
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La 1ntlaai6n en sfutosla oB un dou•quilibrlo que puado aer 

entendido do1da •l punto do vhta dt la o1.roulac16o 11onD -

t•ria y de le produoo16n do moroancha. 

Deado el punto do viata d• le. o1roulao16n mouot1ria, la -

inrlaoi6n ao entiendo por un exoeoo do olroultw.te 111onet1 -

rio en rolao16n con lu neouidado.a do la oiroulao16o do 

tHroauo1u1¡ 01 dooir un doooqu.111.Drio entre dinero cirou

lant1 1 produoo16n, lo quo provoca un 1nor•monto gciurali

zcdo de prooloa. 

Dinoro 
olroulanto 

.¡. 

Ciroulaoto 
do 

m•roano1u 

J\lza 
do 

pro o loa 

Dudo al punto de •hto do la produooi6n, la intlaoi611 10 

onthndt corno de11quillbrio entro 11 oferta 1 la deinanda 

de moroano!as 1 oervioloa, lo cual ao 1.xplioa por 1xoe110 

de demanda o como inautiolonoia do oferta, lo qua provo

ca un inorei:aonto genoralitado do preoloa. 

L>om1nd1 
do 

111.•roanolaa 
1 

aorvloio• 

Oterta 
do 

11troanoi•1 
1 urvioio• 

.u .. 
d• 

prooloa 
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IV. 2 C1u11a1 qU• provocan la lntlac16n • 

.&l. dinero •• !undamental para lfl o1roulao16n do raeroa.no1aa 

tl.n embargo, 11 pr•atnoia d•l dinero oouiona u.na eorie de 

probloruas, uno do 1011 oualeJI os le 1ntlao16n qut puede te

ner tmoh'1& oauaaa tanto l.ntornais oomo oJ:tu·naa, algunas do 

laa oualea se eoil&lllll a oont1nuao16ni 

Cauu1 internan. 

19 

i .... li:mia16n oxcou1.va de papel monede en rnlao16n oon lu

nooeaidad1u de la o1rculao16n do morowohis 1 a•rvloio•• 

2.- Oferta in1utioienh de produotoe agropeouarioa •n rola .. 

o16n oon la ~em&nda. 

;5.- Oferta 1nziu1'1oiento de moroMo!aa induatr1ol11e.dao •n 

relao16a con lu. dtlllllllda. 

4 ... ~0011.vo ar'-o do luoro dt lo• oap1tal11tae induatrial11. 

5 .... Sioeidvo af6.n dt lucro de loa oapitaliataa oomoroialoa. 

6.- La eapooul1016n 1 al ao•parumiea.to d• meraa.aoiaa. 



a ... Altaa ta111 d• intor6a bancario quo 1ncarocoa •l or6d.ito. 

9, .. Dea1c¡uilibrada oanalir.ao16n de or6di to 'o ano ario c¡ut no -

1111da • lae invor•ione.a produotivaa, eetimulando aotivi

dade11 enpooulativaa. 

ll. La intlaa16n rdarua (no h117 que olvidar que la intlaoi6n 

ea wi proouo) por lea man1teatao1on•• pliool6gioaa d• 

la gente. 

Cau.s1a e;iternu, 

l.- ltnportao16n 1xoa11va de mtroano!u a precio• altos. 

2,- A.tluenoia e.xoeaiva do oapitalo1 externo1, na •n tor• 

•• de or6ditoa o de inveraionoa, 

, ... bportaoi6n 1.xoeaiva do oierto1 produoto1 que iDorementa 

la entrada d• d1vi1a1 al p11!1 1 por lo m1amo aumenta 11 

cantidad dt dinero en o1roulaol6n. 

4•- Eapeoulao16n 1 aoaparam.lento a nlvol MWldial do uroan

o! .. bldou uobro todo produoto1 •lil!lont1o1ou ¡ potr.S

l•o. 



Se onUllltraron a6lo algunas de la• prinoipaloe oauun inter

nu 1 extorno• do la 1ntlaoi6n, pero h17 qua toner presento 

que la 1ntlao16n oxietir& aiompr• que o:duta una eoono11.ía 

monetaria donde olroulo dinero. En dooir la 1otlno16n •• .. 

un problema eatruotural. 

IV,, El d'inor<>. 

Conoopto. 

Todoa loa diaa rulizamoa tranuooionoa en lliUI quo utiliza

l'QOll dinero, pero li lo deoimoa a una persona que diga, qu6 

•• ol dinero ••• nos con te atar' que ea una ooaa que lo sirvo 

para comprar lo quo.nootoita. 
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El diooiooario Larouaao dotine el dinero ooaioi Moneda, oaudal 

tortuno y algunos tin6ni1.11oa dol t'rm.ino 100; numei-ario, ton

doa, poounia, ra.oaoa, panh, plata, eto6tero. 

Loa oubjetiviatu dotinen al dinero como todan 11quellaa ooaa1 

que aon aooptodu on torma general a oarubio do b1en11 1 aer -

vioioo. 

Fu.noiono111 del dinero. 

aon v1ria1 111 tunoionaa que oumpl1 el dinero en la 10011d1d 

aapital1ata, laa :da 1.mportant11 •oni 

l ... Hedida do valorea 

2 ... P1tr6n do preaioa 



3 •• Modio do atoaornmionto y aotm.ulaoi6n 

4, ... Modio d1 oambio y oirou.l.aoi6n 

5·- In11trumonto da pagoa ditoridoo 

6.- Dinoro aun.dial 

Medida do vlloroa "1 patrón de pr•oioo. 

Puno16n importante del dinero que aonalato 1n aorvir oorao 

1udid1 de valoroa de laa meroanoi!aa, lo oual ao debo a la 

propia tae.Qoia del <llntro. 

El valor do la• moroano!111 ae oxpreaa on forma Dlonttaria, 

•• dtolr, a tru·1u dol dinero, mediante una detorm.J.nud1 -

oantid1d d1 oro o pl11.ta ai oatoa mctGlaa 111011 l.ltili~adoa 

oomo maroa.no!a dinero. 

El oro '1 le plata han llegado a eer lo• equivalente• seno .. 

ralea do las do1da ceroano!aaJ oa deoir .t'unoionan aoco • 

dinero debido .a qua tienen varia• oaraoterÍ1t1oa1 qua lee 

P•rcühn oumplir dioho P•P•l• 

l.- St puedo tranoportar f'oilmenta. 

2.- Son reaiatontoa y no nutren Auoho d•11g11to, duran -

baatantt tiempo. 

, .... Se puedon dividir en la• part.1 que ••• noooaario 

4.- Tienen oualidadea t!li.oaa mu:, t1peo!t1011, por lo qut 

aon difÍoilu de follitioar. 
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8htom111 monotarioa. 

Para eotondor noJor qu& oe ol dinero, ou6lo• oon 1u11 run .. 

oionoa 1 au1 olaaoa, ao debo oitar " los aiatemu moneta

rlo1, quo •• un uhtema a:tonotario. 

11 Ea el oo.nJunto <le unidades ruonetariaa que o:dsten en un -

paía doterminado o toma oo que ao org1nioe el t'Unolona -

mhnto d• 11 JQGlnoda en el miamo"'. 

Al ai1tema DaOnotario talllbl'n ae l• llazaa patr6n monetario 

7 on la eatruotura lesalmente eatablooida para la o1roula

o16n do dinero on un pd.a y iuomento dottnn.inadoa. 

Lu oaraotor{1t1oaa de uo eietema monohrio .11on1 
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· 1 ... Tlono una unidad monetaria, 0Je1aplo1 peao, d6lar, tro.noo 

libra, lira quetzal, oto6tera. 

2.- Un patr6n monetario que reproaonta la baao 1uonotari•J •• 

dt1cir, la meroano!a quo hao• las t'Unoionoa: de oquitalen

to goooral. El patrdn monatario ¡¡uadt aer d.o bu• ia1t4 .. 

J.1oa o no niet6lioa, 

3, .. Tlono d.inero aubaldiario repr11111U1tado por la moneda tras 

clonarla que r101U ta algu.noa pasoa, 

La Wlidad monotaria •• do ouroo logol y thn• podor libera • 

torio iU.mJ. tado, la mono do !'raooicnaria tamb1'n •• de ourao 



logal poro no tiono podor liboratorio iliml tedOJ en daoir, 

no puado aoldar cuelquier dsuda. 

El aiatl!lma t11onetarlo do un pala co1opronde adomla ol .datema 

de aouñaoi6n do lsa monedtizs y la forma en que oo ro&lii:a la 

emisidn da 111 monedu 1 la forrria cm quo ae re1liu la emi

uó'n de billetea por lu 1utorldadoa raonetaviaa. 

Tomando como ba110 la meroano!" que funoiona. oomo oquiv11len

to genorsl, o uou. el patr6n lllonotw.rio, loo eiatemaa raone -

tarioa ae olaaifioan eni 

PUHO 
BARRAS 
CAM!JIO ORO 

SISTEMAS llQ/IJ,;T/IHIQS 

SLST;;MAS 
/IETAL1C03 

BIMET.U,ICOS 

SISTEMAS Ul:: 
BA:!E PAPi>L 

/IONE!JA nEPHESEHTATIVA O 
UE PAPE:!., /!Oll&:IJA DE PA· 
PE!. FIDUCIAHIA, PATHO!i 
PAPEL. IllCON'{EllTIBJ.B, 

COttl'l.El!E!ITO O PE!lf'J,;CTQ 
INOOMP.l.l::TO O BASTAHDO 
SIJH1.E1'A.L.ICO 



Por lo gonaral, la ooonom.!u do loa pdeoa oapi taliataa • 

tiendo a oroar una 1ituaoi6n in.flloionaria do rola o 11J1noa 

impoi-tanoia, deptndiondo do 1011 taotoron exiatentoa. 

El valor dol dinoro oe puedo medir 1 ti-av'a do lo que ao 

oonooo con el nombro do ocuao16n cuantitativa dol d.1.n1ro, 

un quebrado que tion• oomo n\llJlor1dor ol "Dinot>o en oirou

l1016n multiplicado por la volooid1d .,- oomo donolllinador 

lo• bionoa 1 aorvioioa produoJ.deo por ol Pda11 • Eoto qui! 

re dooir que idtalmoate loa pa!.eoa deban controlar que -

ha:ra una igualdad entre •l dinero en oiroulaoi6n 1 loa -

bienoa 1' aorvioioa produoidoe. 

Oenoralmonto be¡ tendencia a inoromu.tar el dinero en -

oirou.laoi6n oon rolao16n a loa bienu :r oervioloa produ

oJ.doa:. rompi&ndoBa ol equilibrio n1001ario. Do eata mane

ra ee produoo 1111 intlnoi6n monotar11 o bien la p'rdld1 .. 

del podor adquiaitivo do la monada. 

IV.4 Fendmonoa quo produoo la intl1oi6n. 

Loa ton6mono1 producido• por la i1:1!l1016n, que ateotm -

cllreotai;ent• a la •mproaa aoni 

l ... L1 aaoaeez, .. Provocada por fen6moooa naturales o pro

vocada 11rt1tioi1lmoote por ooul ta:donto, la o•ouez • 

hace au aparioi6n 1 como oonaoouonoia 101 prooio1 •U· 
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ben. EJ. problema quo tandr1 qu• atrontor el athtin1etra .. 

dor oo ol de touor quo aurtir110 do lo neooaario para ow:i .. 

plir oon eue progra[QaD, ya sean do prod.u.ooi6n, do ventas 

o do ut111dadoa. 

Lo quo oonsegu!o. antes 111n difioultadea 1 a Wl precio 

estable, ahora lo tond.r6. que oon1eguir perolguJ.ondo a 

todoa 1u11 Proleodoroa y pagMi;l.o el precio que lt pidan 

• riesgo do que tallo cu programa do p1•oduooi6n. 

2 .... &101110.i. de trabaJo.- Connouentemonto, ol trabaJo 11e 

1no1roo1. Laa domando.e obreras para a\unentar loa aala -

rioa ao multiplioan y, oomo oo.naoouonoiu, ao acaba la -

011.llla reinante. Loa 1Ju1toa do auoldoa van ouotdi4-ndo .. 

ao \UlO traa otro y on al ambiente no 110 vialUG:ibra un -

fin al alza de la obra dt oiano. 

3 ... lilovadoa ooatoa de produooi6n ... Con1eouono11 ldgioa de 

lo anterior ea un ali.a do 101 oonto1, lo c¡uo ponlil'¡a en .. 

ditiaultad•• a la aWaini•b-ao16n d1 111 emproun. 

E1 indhponoablo l>uaoar lo moJor opoi&. do impedir quo ol 

problema e• haga mayor. 

4 •• lU tl.oanoiam.ionto.- lil rinanoiam.lonto 110 harl mi.a oaro 

1 difÍoil, Loa provoodoroa qut antoriorrueat• oonotd.ían pl! 

1.01 1 deaauontoa loa ompoura:D. a roduoir. La• tuaa do in• 

terh l>ano1rio 1ul>ir'n 1 loa or6cU to1 aorAn roa tr1ngido1. 

I'or lo oual aerl n10011ria u.na mlJ'or imasin•o16ci del empr! 
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1arlo para enfrentar la probloiarlioa ¡ oonaeguir el f'inanoia -

mionto nt1oeaario para la eroproao. 

1v.5 La 1ctho16n en loa oat11.doa .r1nano1oroa. 

Lu operao1onoa a• rogietran on unidadea inonotarl111a oon •l 

poder adquisitivo quo tlonon en el momento do aor adquiri -

d.oa loe bienes 7 aerviolo111 lo que quiere deoir que la• tra2 

aaooion•• ao rogl11tran al ooato de acuerdo con prinoipioa de 

oontabilldad geooralmento 1oeptadoa. Conaoouonte1unte en una 

eoonom!a lnflaoione.rh que dicha• operaoiooeo oon al traa• • 

ourao dol tiempo quedan exproHdao a 0011to1 do aBao antorio

roa, adn cuando au vdoi- oqW.valonto on unldadaa monotaria11 

11otualoo aoa auporior, por lo quo loa oatDdoa finanoioroa • 

preparado• oon baae al ooato r1pr11ontan au valor actual. 

La informao16n prea&nteda en el belr.noe ao ve d1atoroionada 

tundementol.:uonte en lu 1nvoraionoa raproaont1dea por bienoa 

rogiatrudoo 1l ooato do adquioio16n '1 ou¡o precio ha Yeriado 

oon el tranaourso del tiempo, Por lo regular 101 1.nvontar101 

muestran ditoronolae debido a la rotaoi6n que tienen 7a que 

au ovaluao16n eo onouontra m6• o m•noa aotudiz.ada. Loa in ... 

ventarloa pormonento11 taloo comoJ oditioioa, torrenoa, maqul 

naria11 1 equipo en gonoral, cuyo prooio de 1dqulaioi6n ha .. 

quedado eatAtloo on ol tiempo, generalmente muo1tr1 ditoron-

0111 lmportantoa en relaoi6n a au valor aotual. 

Laa dotioienoiaa originada& en la 1ntormao16n de loa ro•Ul ... 

tadoa do oporaoionoa en la ompreoa ae deben prinoipaUento 



a la falta do aatual1uol6n del valar <1• lo• inventario• 1 

do la 1ntorvonoi6n do una deprooiao16n red, Dando origon a 

un1 inoertidumbra para la toma do dooi11iono1, porque DO oa

rooo de 1nrormao16n 11otu11lizada ,-, ai !no 110 tione 11 poli -

tioa do aeparar do lan utilid1do1t, como mini1J10 una cantidad 

que, aumada •1 capital, do como roau.ltado un podor de coca .. 

pra por lo meno• igual al dol u.i'i.o 11mterior, la oonnGuonoi& 

aer6 11 duoapitalizaoi6n d& la emproae -¡, en el tranaourao 

dtl t10111po la ditsapario16n do la itlama. 

La 1ntormao16n contable tinanoiora 89 ha fundado, tradioig 

nalmoote, en el principio d• "Valor lllntórioo Original"• 

iato principio ao baaa en quo lu oif'raa de 101 a1tado1 

tinanohroa ao u::pro1Jn en t'rrainoa de unidad.ea monetaria• 

1 c¡uo, O\lllldo oata unidad o medida do valor oa oon1tonte, 

11 111portanoi1 r•l•tiva de un bion queda razonablem1nt. -

medida por •,,,, lao oantidadee dt o.footivo que ea atooten 

6 au equivalente o la eat1.mao16n ragonable que dt tllo 11e 

haga al momento en quo H oonddoron radii;adoa contable ... 

monto•, 

Dicb1e o1Craa pierden eu e1gn1tioado 10 6pooaa do tluotua

oiono1 inton11u o treouontoa do 101 procioa. C\.lando oato 

auoodo, laa wlidadoa monetariu de diatintlle époou - no .. 

millalmonto igualea - no aon realmente bomogeneaa por lo -

que al aoumularlae o aplioarlaa oon buo notrlnal, 1• 1\UlaA 

Y reatan oantidadoa hetorog,neaa, dando agregado• 1 reoi .. 

duoa ou¡a a1gn1t1oao16n ea 1qu!vooada. 

se 



Los problemoe: ooaaionradoa por lu doformeoi6n de 11 int'oma• 

oi6n Unanolora trad1c1onral (baerada en el valo1• blatorloo) 

1 por le falta do ooaiparabllid11od produoida por laa de1via

oi6no1 al e1quoma utlllr.rado ain gulaa do. aoo16n oonoreto1, 

ban 11do proooupaoi6n eobrosali•nte do la prot'ooi6n oonta -

blt on loa ultimo• ai1oa. Con1oionto d• oatoa probloiuu 7 do 

la noooeidad do ro1olverlo1, la Comia16n de rrinoiplo• de 

Contabilidad dol lnotitu•o Mhiosno do Contador•• Pdbl1ooo 

h1 doaarrollado diveraoo oatud1oa aobr• loa poaib1blea sol~ 

o16nea y divulgado las alternativas do oorreoo16n do la 1n

!oMGaoi6n finano1ora quo parooon tenor un mayor roapaldo .. 

t'on4.oo 1 aor auaooptibloo do acopteo16n 1 apl1oao16n geno .. 

ralir.ada on nuestro medio. 

Eo noviombro de 1978 la Comh16n eiu1t16 un pro1•oto do -

bolotin sobro la rovelao16n da loa etootoa do la 1nflac16n 

on 11 inf'ol"ltao16n t1nano1era, oon biso on lo oual so llevo 

a oabo Wla 1uacultao16o. torNal entro loa inioN\Jroa d• 11 -

profeo16n 1 aun orge.olsmoa roproaentativoa y loa domla orga

nismos 1 pereonu intareeadaa on la informao16n tinanahra. 

La 1uaoul tao16n roali.:ada tue ni.u¡ omplla 1 a trn6s de ella 

se lograron velloaos p\.Ultoa do vista que la Corl\1a16n ha ... 

an&li&odo ou1dadoaamonte y quo han eldo oono1doradoe ao la 

proporao16n de aua bolotinG& alguientois, tal ea ol 0110 del 

bolotin B-10. 



IV. 6 neconooimiento ds la 1nflao16n en lu 1nformao16:i 

!'inanoiora H-10. 

El aioteme qua ao utiliza on n6xloo para ouantitio•r la -

eituao16n finWloiera y loa rae\ll tadoa da las operaoionea 

de leo empron.s ae realiza a trav6a de un procedi.nüento de 

aotuelir.aoi6n dual, en ol quo 10 puod.o eelaooion1r uuo u -

otro m.A todo do valu101.6n en portio\.lJ.ar para oada grupo do 

oonooptoo no monetarioe, lo oual permite obt&nor un¡ in -

tortQao16n inAa roalhta., oomo ee explica mh adelanto. 

El Instituto M6xloano de Contadorea P'Ó.bliooa, A.c., b1 -

tmitido a trav'• do au oom.1.•16n do prinoipio11 do oonta -

bllid.ad el Bolot1n B-10, Hooooooit:tlonto de lo• &rootoa de 

la In!laoi6n Financiera, doapdea do 01ai cuatro aíl.01 d• un 

procooo evolutivo '1 oxporimontal qua tuvo corno anteoodtnto 

el Bolet!n l>-7, Revelaoi6n de loa Ueoto1 do lo lnfllo16n 

en la Intorniaoi6n Financiera. 

Dure.nte ol prooeeo, el IMOP roe11W una amplia aotlvidad d• 

d1tua16n on todo al pa!1 aooroa do su oomotido '1 toma do -

aplioaoi6n 1, poat.riormonto, ao llevo a oabo Wll eoo\1•1ta 

que reunto las o.xperienoiaa 1 punto• de vist• de lu perao

nu que intorvionen en la praparao16n 1 en el ueo de la in

formao16n tinanoiera. 



Eats tue rooogida por la Comie16n dd l'rinoipio11 de Conta -

bilidad, quo •Wlada a la 1nveatigao16n, reflex16n 1 dhou-

116n a nivol t6oo1co, ao tradujo en unaa norxnu ¡;1n"r1lee: 

1 en unoa linogmiontou partioularoa peri!. au aplioaa16n, .. 

quo hnbr6n de dar me.yor claridad y reoliamo B 11 intorna

o16n tinanoloro que .lae entidades proaonton en Wl entorno 

1ntlaoi6nar1o que ha llegado a aer de tren d!gitoo prac -

t101amento. 

I'I, 7 M6todos y normu gonoraloa do pronenuoi6n, 

Con relaoi6n a loo rn6todoe, coda omprooa pod.r6 elogir el 

mlitodo que, do acuerdo con .tu olrcunetRnolaa, permita -

prea•mtar unn 1nformeo16n (llh apagada a la realidad, 

Eatoa rdtodoa aon1 "Contabilidad oon baao en el nlv•l -

general do procloo" o "Contobllidttd do valorea actualeaº 

'1 que puoden aplioaroo a oonoeptoo eopoo1t"ioc;>o 1 ro6a quo 

para que lo inrormnci6n tengo aigni!ioado, dobo proourar

a:e quo no ee mozclon loa doe ra6todoe en la aotual1zaoi6n 
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do loa invonta:rioa y de loa aotivoa fijos,. Do aer nooeaarlo, 

por razones de oar6otor prGotioo,. utilizar uno 1 otro, la .. 

llezol1 a6lo podra efeotuarao antro aotlvoa do naturaleza -

diferente "3 no dentro do un m1amo rubro do aotivoa. 

So bo adoptado Wl enfoque porolal oirnpl1f1oado, reexproa,g ... 

ddo 103 concopt.oo de loa eat.doa finwoieroa oa loa oualea, 

en 11 maior parto de lea ouoa, laa olfraa hiatorlou 11 • 

t6n diatorolonadas an forma importante. 



Normau genercileu. 

So dobon roe.xpreaar loo sigulentou oonooptoa para aotuali

ur 11 informaoi6n finanoiora b1ait6rioa oon loo eteotoa do 

la inClaoi6nz 

1.- lnventarioa 7 ooato do ventan. 

2.- '.L'errenoa, odltloiou, maquin11ria y equipo, DU d.opreoia• 

o16c acumulada y la doprooiao16n del periodo. 

3 •• Copitel oont•ble. 

7 •• d.1t1rmin1r¡ i 

a) El resultado por tonenoia de aotivoe no monetario• 

(Cu:ibio en el valor de loa uativoa no a:ionotario11 por 

oaunu diot!ntaa a la 1ntlao16n). 

b) El ooato integral de tinanoiamleato (que 1nolU1e 101 

intorhoa, el reeultado por podo16n monetaria 1 laa 

tluotuaoi6noa oanibiariaa). 

L1 informaoidn roexpre111da "1 la d1terminaoi6n del re11ul

tado por tonf'n-: le 1\0 aotivoa no nionotarloa 7 el ooato -

integral do finanolamionto debo integrar11 a 101 11tado11 

t1nano1eror; b4aicoa, 1 para que el usuario tonga una 1n

rormao16n 1igniticotJ.v1, 210 dobon r1Vilar todoa aquellos. 
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IV.a H&todo1 par1 eve.luar loo pro1ooto111 de 1n'nre16n. 

A ma.n•r• do introdu.oo16n •• da una brov• doeor1po16n de 

101 •'todo1 d• e·nluao16n do pro¡ootoe do invtra16n. 

Lo1 elo~ento1 tundam1ntalo1 •on b'o1oamonto d.011 

l.- UUliuo16n de fluJ01 do etootlvo 1nualea deapuh de 

ir1puo1toa genercido1 por la doa11i6n do invora16n. 

DiDhoa rluJ01 ao oalaulan parca 11 vid• oat1m1d1 d•l -

pro7eoto. So doti.non oomo nogativu ouaodo 1100 1ali -

du o deumbol1011 y polit1vao ouando 100 entrada• o 

ingre1oa. 

2 •• JU uao do una tan rorerid• 11 valor del dinero .a. el 

tiempo o 001to de oportunid1d. 

Para ol 1216todo dol valór actual o preunto not.o loa • 

tlujo1 do etoot1vo 100 duoontcadoa a la ta1a aionoio -

oada, llov4ndoloe baata ol puoto do 1n1o1ao16n dol -

pro7ooto1 po1teriormonte ao 1waan tn forma algtbra1oa. 

Si el valor l"o1ultaot1 ti po11t1vo, 10 aoopta el proyeoto, 

Si u noga tivo 10 roohau. 

Para 11 m6todQ d.• la tau interna do rendl.11l1nto •• -

uaaa 1gu1laaonto loa tlujQ1 de oteotlvo poro en lugar -



de deaoontaroe 11 \Ula tasa dada, ao enouentra l• haa 

que hace quo ol pWlto do 1n1oho16n del proyeoto, ol 

valor deaoontado do 101 tlujoa do e!'ootivo poait1voa 

aea igual al valor denoontndo da loa t·1uJ011 nogati -

voe. E5to oo, !a auras alsobreioa ea iguel • oero, 6 

bien ol valor preeonto noto oo lguol a coro. Si la 

tau encontrado ea mo¡or o igual ol cooto de opor -

tunidad dol dinero, eo e;cüpte ol pro¡eoto. 

51 ea menor so re1Jh11za. 

l'rendzssa de loe 1116todos. 

Loa idtodoe de anfl.lisis que 110 bnn oonaideru.do tienen -

determinado poroentejo do abatraco16n 1 realidad, 1• -

que 611toa doaoanaen oobre oupueatoa y p:rtmiua OllmO oon 

loa sigu1entoiu 

l.- El poder adquiaitlvo dol dinero perman100 oon1Sta.nte. 

2.- La taos do doaouento o de oouiparao16n u el ooeto de 

oportunidad de lon reouraos uaadoa en el pro7eoto. 

; ... Se oanaidora po::iible eat1111er loe Jnereaoa y ogrtaon 

tuturoa durD.11to la vida dol proyecto. 

4.- Loa flujoo de efectivo que ae roo11'on cada ailo aon 

roinvortido:1 a la taoo a quo ao dooouontan. 



lV.!:} E.foctoo inflaoionurioa. 

Ooodo ol punto de vhta t\Uloional, lo. ~nflaa16n aa -

aquolle din61t1ice dol proooa:o económico on la oual un 

indioador (como nivel general do precio• al mayoroo 6 

el doflootor impllcito dol PIB), aufro un au:nonto 115 

niticativo 1 oonotanto. l.!.:rl torrulnoa llanos, loe pro -

aloa de loa fgotoroa do producción ¡ do loa ort1culo~ 

do oonaurno, Aai oon¡,o loa oorvio1.oo, aurron uumontl'Ja -

oign1ticat1voo y froouentoa. Eatoo o.wt1ontotJ no oo pr! 

aontan como una "dnica toirn do aumento goneral para ... 

todoa loa bhmus 1 aervioioe aino rd.a bien mediante -

divoraaa tua:1. Eataa a au vor. cambian de ritmo, con 

lo cual loa indioadoree del oomportoruionto do 101 pr! 

oioe, (como el monoionudo nivol gonoral de prooioa al 

ru,roreo), roaultan a6lo u.na oati01uleoi6n reproaontat! 

va do loa ccuubioa ocurridoa on lo.s preoioe, 

SJ. procoao inflac1oner1o t1ono efoctoe sobro los m6t2 

do8 manoionsdoa, aobro todo porque invalida algunoa -

du aus aupueetoa y pr.,mlase principalea • 

.EJ. oupuosto do itta7or relevancia y atoot1oi6n "'ª el -

que eatablaco que ol poder 1dqui1itivo del dinero PO!: 

menooo conatanto. So nabo que ol poder adquisitivo 110 

reduoo al poroonts.Jo que resulta do onoontrar ol re -
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o1prooo do uno 1u60 la tooo do inrlao16n. Si ls lntla -

o16n ea del 50 ~ el ¡>odor a.dqui111t1vo ea dol 66 ~do lo 

quo ora antorlornonto. 

En decir, qua al oar.:i.Diar los valoreo realoo dol d.inoro 

on ol thro;>o por oauoa de la inf lao16n, ae invalida ol 

aupuonto !'undacontal. La conaeouoncia ea que 11 ro11yor -

to:sa de 1nflao16n, menor h validez: del eupuoato, 

Peodo ol punto do vieto. to61•1co lo taos do doocuonto -

usada aa el ooeto de oportwüdad do loo roouraos. Sin 

0111bargo, eu detorm.loaoi6o pr6otioa eu un probloma do 

prediooionoa quo ee ven dobilitadoa en au oonfiab111-

ded por ol proco:so 1nfloolonDrio. 

Al ogravarae loe problqm111 on la e11 ti.Aoo16n do 11 taaa 

de deaouonto por 111 1ruprodooib111dad do loa ooatoa de 

oportunidad, ae prouento una disparidad entro lu -

taoaa do doaouonto que H uae.n cm la evaluao16n dal ... 

pro7ooto '1 l1a tuaa a quo roo.Lmento no reinvierten -

101 fluJoe ponitivoa de orootivo que ae obtienen. E1to 

inv1lida el eupueeto do que 1011 tluJon pozsitivoa de wi 

pro7ooto H reinviertan • la mi11m1 tosa a que 10 del -

ouent..n. 

Fi.n1lnionto, 11 poalb111dad do ooti.Jaar loa ingro101 1 

egroaos t\1turo1 ao ve tambion 1nvalidadoa por •l hecho 

do qua en ol proceao intlaoionario produoo talttl de • 

ooinunioao16n en ol 11ieto1111 do preoioa. 



Eato fao1U.ta oambioa unilatoraloa en loa preo1.oo {no 

oorrelac1onadon), lo oual d1.!ioulta la posibilidad. de 

prad1ooi6n do 1011 ooato1 o ingresos. Si 01 pooibl• ... 

montrar la dhptr1dad exiatonto entro' Valorea prono1-

ticadoa 1 valorea ro1;1lea en 6pooaa do beJa11 do 1nrla

o16n, oata disparidad 011 mayor on poriodoD do ta11u -

do 1ntlao16n altns. 

97 



IV.10 Reoomondoo1onos f1nt1loa ;>ora la elaborooi6n do un 

.Proyeot~ de lnvorai6n. 

l.- Ea neoonario que 110 realice una plonoo.o16n adecua

do, parn lo ou¡i,l J.obortin tomoreD on ouonto todon -

lon rocurooo con que c:uonto la ompreao, oott1ble -

olondo lol' prinoipoloo objotivo~ dol pro¡ooto. 

2.- So dobon evaluar loa roaultadoa ruturoe de lu in-

vcreionee oon ol prop6nito do oabur por ontiolpodo 

la poeiblo productividad, ys que depondhndo do -

e.atoe reeultudoa eo mootrord lo ofiohncia del pr2 

¡ooto adoptado. 

3·- %aTT1bl~n dopondiendo de lo eveluao16n quo 10 roal1oo 

.Do pocirA conocer la rcnt¡¡bllid.aii que ofrocon, (.intep 

do la tomp do docl:>i6noe. 

4·- ,b;a importante analiznr el financirrn11onto que oe1 -

rn611 conveniente a lo emproae, ya que depcndiond.o -

do eato aora uu .dtuaoi6n tinanciera. 

5·- Es importnnh ouidar ou oatructuru tinanciore, aprg 

vochando todaa laa fuontou de financiamiento do c¡u• 

diDponaa, ain exoederao en uua paaivoa. 
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6.- So pueden doduoir loa oargoe por intorAs para &f•otoa • 

dol Impuesto Sobro la Renta 1 !'.T.U., '$• quo 6atoa oe 

oonsid•ran como un ooeto co1upart1do ontro el 1'1000 y 

la omprou u. la hora en quo htn owt1plo con aua obli

gaci6noa fiaodoc. 

7 •• Pera la olooc16n del o loa pro¡•ctoa quo ooan rn6a con

veniootoo a laa neoea1da.doe do la omproae, oa nooosa ... 

rio que ao ejorzn Duon criterio por porto dol Adnl.in1.a

trador í'inanolero, banedo en dol upectoa quo 11001 

Primero, aplicar laa t6on1csa y herramlontae !inench

roa que lo pormitan analizar 111. e1.tuaoi6n f1mmoierfl. 

do su emprouo. 

Segundo, eota'olecor politioo.a 'oeaadaa on au j\.l..lcio 1 

oonootmlonto obt1'nidors, de ha politloaa "I aituao16n 

000061111.oa, oituao16n financiera y tieoal do lue dis .. 

tinto11 dopnrtamontoe: que componen la empresa. 

a •• La 1nfho16n originodora de lo p6rdido dol podor ad~ul. 

1it1vo 1 deb1lit1oi6n do la ooooom1a interna dobo ev1 ... 

l\l1rae tomando on oon111derao1on la 1.ntard•p•nde.noia -

tntrt 101 d11tiato• rie•goa que ti.ne la Mpre1a para 

la tou do daoili6na1 1 q,ue •• dividen ena &lliOP.ttlrio• 1 

•OOP.Omiooa, pOlitiooa 1 fin1noiero1, 71 que por tjtm • 

plo ai el gobierno llexioaoo decide por una devaluao16n 
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bru1oa del po110 frontC9 ol d6lar, do.ra oomo ro1ultado ..:. 

1lt•a tuaa de 1ntlaoi6n, d•bido a <¡U• lo• r•Gur101 110-

a•~ario1 ion •1oc•o• '•D· ia:pox-t.ante la •r•lu.aai16n ·d•, pr2 

7ootoa para utilizarlos •fiour;ent• 1 011 a1ogurar •U • 

la ••dida d• lo po1iblo q,uo tt¡¡dra una buena rentabili• 

dad d¡ob1 eva1uao16n. 
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COHOLUS!OllKS, 

1U dourrollo del pro11ote trab•Jo, ba dado como re1ultado -

dlatintu 1 d.1ver111 oonoluaiono1, ln.11.oualoa aon lea 1igui 

t111 

lOl 

l.- En una 1oonomi1 o•mbianto oomo la que eat1cio1 viviendo -

r11ul t1 nnq dlt1a1l . 11 torna do deoi1ion1a para 101 dlrco

thoa d1 onipre111, 11 101n P•qutH.aa o grande1, aJ. loa dlr,! 

¡entea •6lo ae baean en 1u propio 1n1tlnto o alguna pr• • 

p1r1016n 

2.- Por lo tanto u nru¡ il'llpol"tanto oatar bien Worniado 1 tra

vh de publioaolonea y ~dae: aquollaa 1nve1tigoolon10 de 

aieraado que lirv•n 01>*> b1111 para de9u•roll1r dl111lo1 en 

p1rt1oular quo gui&n a laa organiaaoionoa en un medio • 

a111blent1 tan turbulento 1 tanto mh al oonaiderar tl beobo 

do que 11 morcado de or6dito en Mh:ioo, 01 haata 5.bora .. 

pequeao, complioado 1 ooatoaa. 

, ... Por otro lado la b1J1 en l•• t1H1 d• 1ntor'• d•l or,d1to 

banoario, 001don•d1 por la i:aanor 1n.tl1016n 1 la adeouada 

1pl1oao16n de lo• rtour101 por parto d• la1 1utorid1d11 -

da oorao r•sul t.ado qu• 111 empr•••• •• 1nter11eo nuevamente 

en obtener or,di to1 para 1u d•••rrollo. 

4 ... Par• que ol ompre11rio obtonga wia lic11 de Ol",d1 to, el 

b1nquoro d1b1r' oonetat.ar 1u 01p1oidad 1oon61do1 1 trav6o 
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df'J' ~d.lill la 1ntormao16n requerida 00®1 esorituraa,. pod1re1, 

inform1oi6n tinanoiera, balanooa, 01t1c101 rt1ultadot, ror ... 

rono111 bano1ria1, ooe1troialo1 1 per1on1la11 1 un pro11oto 

qut 1b1rc¡u1 :) 6 5 af\01 pu•• que ol banoo oonosoG oorao ob -

tondr6 ol dlnoro para pogu•, tanto capitel oot'QO 1ntcr6a. 

5 •• A manera dt roooaiondao16n ao e.oonaeja uber el monto c¡ue 

•• noouitlrG 1 en qu6 H ut1li~ar6J 11 nr¡ pr61t1rao di• 

reato o de habilitaoi6n '1 •vio, para 001npr1 do tquipo (re

taooionario) 6 oombinGo16n de ambos. 

6.- ~pocd~ondo do qui ou potio16n utl l>1'n oimoctada u c¡u1 

podr' recurrir 1 otroo l>anoo1 on ouo do qu6 inioihlmente 

rooiba una negativa, claro 01t6 que e1 1.Aportanto qu.t ten

ga ou1nh1 de ohequea 1 valol'•• 1utioitnh1 c¡u• 1po71n au 

aolioitud, 

7 •• En 11 doaarrollo do •ato trab1Jo •• han proporoionado -

•lguno1 •l1iaento1 para rotolver lo problomltioa tinanoi•r• 

de lu 1mpr•111, lin euibargo, 1i1mpre •• dab•r•n oon1id .. 

rar t1otor111 oomo1 valor d.el dinero, la io!lao16n, 11t1 -

ooniio eua 01u111 7 au reperouo16n an loa e1t1do1 t1n1noie

ro1 1 111 el 1111pr111rio e1U blen preparado para la oo• -

a16n en 11 oual 1e requieran or6d1toa 71 que en dettmin! 

do p¡om.ento 11to puede 1or parta 1mport.ant• de au 1otiv.1.d1d 

u1pru1rhl. 



e ... 51 he ors•nluolonu q'Jloren 1obrnh1r, hijo 111 oondi

olonu de turbuloncl• aotuahs, neouihn ldentitio•r 1u11 

dobUldadu J aor lo 111C1ohntementt rhx\blta para rnl! 

1ar 011.mbioe. 

El dhgn6•tloo '1 h 1eoi6n n1oa1il11n oombin.ru pira opt! 

m111r 101 r1our101 r1hponlble1t, el prif'\llrO oriente, '1 la 

1ool6n d1p1ndo del grupo g&r1nohl 1 dt eu habilldtd '1 -

dtolal6n para dirigir 11 01111blo. 

9.- La ouluo.o16n dti h• d .. v11ol6nu con re1peoto 1 101 ob• 

j1Uvo• parmite rleflnir 1oolonu oorr1otlvnr, lo cual .. 

requhre 1h1 una oo-,unlo1ci6n fluid.a 1ntr1 jote 1 a~bor .. 

dlnado. 'l'tl'!\b1'n 001ulet(I en vtrltioar 11 11ool1ol6n da 

111 llt1d.ldoa 1dopto<hft con 101 roaultadoa obhnldo1. 

lQ ... Tomando en cuenta todo lo 111hr1or, 11 h 1ntld1d phnu 

adecuad1P1ente. on qu& 1 061"10 invertir t. trav'• de un pr2 

1•oto de invert1i6n noorda • 11u1 noould•du, uto ae -

ur' refl.eJ1do sn el !unolonamiento, 1xp•n11i6n '1 oreol .. 

11hnto do la 1T1i:sl'll1 1 11 o\>teno16n de 1ua rHUlt1do1. 
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