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INTHOl>l ICCIÚN 

1-°t pn .. -scnlc IC!>IS Ucr~ .:0111<1 un.-i J .. ·"""' h.a"c"'. el an.1h'I' \ corn.:111.u10~ 'lohn: lo' n.,;hu 11rmc1p1u"' 411.: P,:Jru ,,,,.._. 
Arn1dl."\ (S .. -cr..-1ano d .. · ll.1.:1..:nda d.: l'IKK a 1o•l..¡J, c,1.1hl.,.· .. ·ul ¡Mr.1 la n1<tJ .. ·rnu.ac1on dd S1 .. 1.:n1.1 F10.u1 .. ·1..:ro 
!\.tc,1cano (SFl\tJ. ~tat1r.ado ll.: ldK~ a 11J•JO La 1n1port.uu:1.1 d._· C\lu-. punlo'\ radu:•t 1.-·11 quc fu.:Hlll la ba~· Jl.lra 
1n1pulsar un S1s1cn~ F1n.'lnc1cro clic1cnh! ~ nu....t..:n10 

llu~ s.:1s ª"''" Jc.,pu.:!lo Je c.,;tc planh:.;un1cnlo .: .. 1..,n1''" .:11 c1.md1c1011,:'ii dc an.tl1l',J.f !>1 '''" obji:I•"º"' ._ . ..,,.._.,adt)' dc u1t;1 
de la'I Ola§ 1111¡Jort.1ntc!i. rcf1.•rrna" f11lari.:1cr;1" en l\t.:,i.:o fu.:r.,11 cumpl1du .. u nu, h.t.::n:nJo un ._..,lutJ10 1111.::gr;d Jd 
SF!\.I \ la" Fn~n.-~' l"uhlic."1.". "-'" cu.ale<; "'º" Ju .. 111,lan1.·1a' lllll\ 1lllL.'rd.._·r...:1ul11:111._.,,. ' f11ruL1111.·n1.11 .. ·, •. :n lo' 
rc .. uh;1J.." o.·1.:••non1u.::•l'i. ,f.._· 1.:u.dqu11.:r p.11 .. 

1 Con In.; H.-.111:0 .. en 01.-.n.l<; d.: p.-.rt1n1l.1ro.·"i poJ.:r o.·.111funnar un S1'il<:1n.1 1'111;11K1.:10 111.u. ef.:1.:tl\o ~ compo:tlf11,o 

Garant1J'.ar un.1 partu;1p<t•"1011 d11,.1.·r .. 1fi.::.-.J.1 ~ plural l"ll l·I cap1t.1I de 1•-" l:l.1n.::••!lo 

] Vincular la :u:t1tuJ ~ .::;1luJ.uJ n1oral d.: la adm1111 .. 11.1cnu1 (pn\ad.11 d.: 1,,,. ll.¡ncos con un adecuado n1\.-cl de 
cap1tahJ'.-.c1on de Jo., 1111!1.rnn'" 

Rusc.-.r la dc<iccntralu·.ac1on \ el ana1go rq.~1onal de 1.-. .. 1n.;tituc1onl·'i 

7 Lograr Ja 1;onfun11ac1on d.: un S1'ih.·n1.1 F1n.anc ... :ro h;1l.inc..:adn ~u..:.,t1a '-"Cl•nonua Jc1:1a Aspo,: Anndla. n..:ccs1ta 
de m1cnncd1ano'!. finan.::1.:10<; qm: nt."lnt.:ngan un o.·qu1hhno ra .. on.ahlc Je lanl.:lño '.'> poder ccooonuco Se 
procurara e\IL"lr la Ct1nccntrac1on en agn1pac1on1,.""i ftlm1ada.s por li.-.rh.::os. ra~s del Hols.a. A~ ... "gUr.sdor.as y 
otros 1ntcnn..:d1ano"'i. todo'I d.: un gr;1n tan1ai\o. que p111.-Jan gr.:nerar p<•'l<:U>ne'I oligopolic.:u indeseables 

K Prop1c1ar ..anas practa¡;:as financiera<> '.'> han~na'> 

Otra ba.<1e de c:!i.ta lnH::st1gac1on es 1n<1crt.:t.r al SF!\-t dentro de Ja., fin.:uu.as publicas. par.t c'l\plu;:ar al SFJ\f como un 
toJo integrado. dentro del m~irco rn.acr0t..-conom1co del Pª'" 

En el s1guK-ntc cuadro. se presenta. una csqucll\allr.ac1ón de la rclac1on entre an•bos. 





So .. 1~11 .. f "'""'} .. ~In .. J U\<OrVa·'-''''-''"''"'-''°'"'•"-'-------------------------

C.1n10 JM...J.:n10" apn..-c1."lr en .:1 J1;:agrania. la poi111e;1 ccunbrn1c;:1 dd Gobierno (que !i.Olt los hnc.'tnucntO'i ha .. 1eV"' a 
-..:guu en n1..1h:r1;1 d.: eennom1a), tien.: .::orno objeln. o log,r.u d 1t.: ... urolln econonuc;o de lo<J h.:tb1l.1nlcs dd pais. 
cruend1cndo .. e é-.tc con10 un aurncnto ... n nucslro 111\d de \.ld.1. p.:u;i In ;uucnor "e 'l.alc de m!'>tlurm.:11101" '.'
nK·c;:1n1 .. n1u1". dentro de Jo.;; 1n"itn1n1cnlo' de l;i pol111ca econon111;:,;1 e1'ol;1 l.t lk•hhc.1 fino1.nc1<.·1.1 ~ dentro d.: e~ta. 

l.:m:rn._,.. eunj1111t.;1111e111e al S1 ... 1e1n.1 l·1nanc1e10 '.'- ¡¡ lo1s F111 • .uir,;1 .. Puhlu:;1-. co1110 !l.UIL"l<h de c .. 1.1 jl• .. tlitic.1' p11n..:1pale' 
rL· .. pon,ahh; .. d..: ,u .1plu:;1c1un ()110 111 ... utunenh• d.: l.1 pollth:.1 .. ·cnno1111<;.1 •. , l.1 P"l11u .• 1 111011L"t.111..1 4ue e ... 1pl1c.uJ...a 
por l:i SI IC"I' \ d B .. Uh.O Je !l..tc .. 10.:0. princ1p.11c .. ury.olfll'llll<I .. 111tcgr.uue .... Id S1 .. IL"lll.I l'1n;1111.:1eru 

S1.;rulo que d S1 .. tent.a F111.uu.:1.:ro ..:••1n11 l.1 .. 1'1n.111 .... 11'o l'uhl1..:.h ¡><..·r .. 1,1::uen lo" nu .. 111,,.. t>hJt.'t1'"t'" t.l.:11t1<1 d.:I ;u11h11t• de 
.'iU ..:••n1p<.·t .. ·11e1.,. <.¡ut.• ¡,,,. t•rg.1111-.111<•., .,up.·r1,uc .. 1e .. f><>11 .. ahk .. J .. · '11 .::••nlr••I "''n 1,,.. 11u-.n1,,.. '.'- t¡u<.· ;unh..1.;; "''n p.1rtc 
tanto t.1.._• l.1 ¡w>l1t1..:.1 fin.111 .. ·1 .. .-r.1 <.•1111•• .. t.: l.1 ¡>•>1111..:.1 t."O:llll•>rn1.;.1 ,¡...¡ (i,,l•1crlH• . ..:1u1-.1t.l1..·1a111u .. quL· "''" arcu111ent1• .. 
).Uli..:1<.·nt<.· .. p.11.1 r .. ·.1!1 ... ;u 1111.1 11n .. · .. 11~~.1..:1<•11' ¡11 ... · ..... 111.11 un tr.1h.11•• que 1111.;lu''-''·' .1111h.1)o 111 • .llc11.1' 

·\..:tu.1!111.:nlc '-'11 l.1 l'.1t.11l1.1d t.le C<"lt.u.lur1.1 ~ Atln11n1,tra..:11>n de· l.1 l 'nJ\.<.:l'>ld.u.J !'...:.1.:1••r1.1! ~\ultllhllll.I d..: ~le''~''· 
J.:illft• d.: l.1 ..:;1rrer;1 li.: ("••nt.1dc>r Puhl1..:t• , ... 1111p.1rten l.t" 111.11.:11.ts d.: .-IJ,•11'1/>fr<1t.1on /·u1.1n ... 1o·ra I ' 

( ·,,,11,du/i./<1.J ·'""' '''nu/ y l·1ri.u•:•1• l'u!>b,,,, . .:n lo.;; ,,·111._·-..1rc .. "crlnn•• \ 11.i~L·n•• T<''p...·..:11 .... un.:nlc, lo cual 
.1d.·n1."l' de rq1t.:!.ent..ar po.::o 11.·1111"' p.1r.1 1111101.hi.::11-..L' dcntr•• d.:¡,.._ .::c•r11..<.·p10 .. '.'- lcnl~u.t¡c del "il,.l<."n1.1 f11i..J.n..:1..:ru '.'-de 
la1" fin.uu.1" puhlK.1 .... ta·nL· <."i pruhkr11.1 de que no ..:,1,1<.·n M1fi.:1cntc' lihro' qu•· d«n u11;1 ul.:.1 ~·~·n.:r.11 1'oohr..: <.-..h..,. 
lcnl.1).. ru t.u11po..::o ~ohre "11 1nt.:rrd.1c1"n 1 ,, a11!1_·rior ha ot1g111 .. 1tl1> d nn l.:n~·r un enlt"-IUt.'" 1111 .. ·gr;al .. uhrc el !1.l!>l..:ni.;¡ 
fin.tn..:1.;ro '.'- las f111.1n.r . .a .. publlc.1!.. pu<.-, 1"1" lc,tu .. ad..:n1."l~ de 11;1!.a.r i.,.. t.:111.:a .. P•>r ,..,:p.1r..1Ju. p.1rt..:11 de l.1 1dr:..a de 
que d lcct••r 11c11t.· "·' l.l' h.1 .. c ... e 1nlr<••..-lu.:c1<'l1 .,,,br.: la" n1.::i1en.1-. .. ·n .::uc·,11t•ll 1 lh> ''"~'.ln.1 4ue ¡,, .... · .. 111d1;11u.: .. .i.1 
co11..:h11r lo .. ..:ur''"'' no t<.·n~'.;1111"" un.1 ah.·-1 ..:1.ua ...... t.1.: ..:01110 ""ll l.1 .. fi11;1n.r.1 .. puhlt..:.1" \ el "il-.?1..·111.1 fi11.1nL11..rc1 ..,.11 
1\t..:,..cu .• 1d .. .-1na' d..: cu.1lc .. "'" k" dcn1ento., qu<· In ..:•n,..11111'.'-en 

Otro prohl.:m .. i qw . .- t.unh1.:11 J.:rl\a d.: lo .11\1.:rmr .:., ~¡u.: l.1 na.1\011.1 de 1 ..... hhro1" "ºn J..: 011~:··11 c'traiiJ..:ro por lo 
<.·11.11 .:1 ni.11..:0 JUridi..n qu.: no .. pr..: .. ..,.nt .. 1n no cun1¡H<."l1d.: l.1 t<.·.1lld.ul de 11uc .. tru pallo '.'- en el ..:.1 ... 0 d..: 1,,.. hhro,. 
n.:ic1on."lle .. 1'oe ha L"flC<'lllr.ulo qu.: e" 1111111010 el n1.1r.·11.1l que .,e h.t c,..cr1to en lo .. ul11n1.,.. ;u·1 ....... l;1 r.1p1d.1 C\oluc1on 
de la'I fin."111 ..... "l, t.;1ntu puhil..:.t!I. ..:onu• pri ... td.'I" h.u:c n<.:<.:L· .. ano aclu."111 .... 11 .. ..: con .. t;1n1e1uent<.· 

So rnenu'i 1m¡Xln;1n1..: rc .. ulla d cnfnque un1di....:1p\1n.1110 <.ju•·.,.., 1!.1 .1 h• .. l<.·n1.1'1. s1cnd1_• que d "'"1.·n1 .. ;a fin.utc1cr .. > ~ 
l;a, fitL"l.n.r..;i .. puhlic;1, "ºn en l.1 actu.1hdad m;1t<·na de un ... ,llld"' rnuh1d1 .. .:1pl111;111(>. pur lo ..:ual en el pn:><.:nl.: 
lfabaJO "'e con ... dero d;11lc' un enfoque 1ntcgr.\I Tan1h1cn 'e on11t10 <.'ll e .. t~1 1n .... ·st1g:ic1on el nunqo '-''cc-.1\o '.'- fno 
d .. · .. ·1fras que no no" d1..:..:o n1ucl1<> n11cntras nu '.: deternun.:n lo<;. paranK"1"ros ~ los pr1nc1p10~ para en 'crd.-.d 
euinprcnd.:r lo qu.: Sl!'.nlfican •ün n1onlu .. ~ la~ 1...¡1.:1..:u ... onc .. qu.., oc .. -. .. 1011.111 en l.1 re.;1hd.1.d de nucslrJ. "º"·:1.:.Jad. asi 
n11'in10 se on11110 que fui..·ra una ... un¡> le 11 an"iCílpc1on de la:S ky es qu..: ngcn lo~ tcnta..'ii di..: e.'itud1 ... l 

La lesas 1"C re;tll.7.o con el propu .. 110 de co.;idytn.tr a 1;1 ""nlu..:1011 d.: lo"i prohlcn1a..;. :int..:s n1 ... ·no;10n.11Jo .. '.'- dar un.'! 1dc.a 
gc11er;il ~nbrc Jo-. pnn..:1¡11o"i que fll• . ..:n Unto al "il .. tentJ. fi11anc1.:.ro .:••nu1 a J.;i,.. fi11.ui ... .a" publ1Gt"' 

L;1 lll\.e.,.C1g;1c1on s..: C.'iln1cluro en bas<.· a ln.:cc capnulu'i qu.: d."lr.111 al lector algun.a .. ba..,es p;ua la cun1prenMón d.: 
las F1naruas l'ubllc.a~ y el S1st<.·ni;1 F1nanc1cro 1\le,1cano. ll..Jo dio cons1d<.•ra11do el l1en1pu con 4uc cucnt.1 un 
i..:studmntc cu el lapso de un ~..:ntc .. 1re El mater1."ll de e)ot.'I 1n\C1'ol1g;1c1<•n 1.unh1..:n pu1.:d ... · a¡10'.'-;1r a 01n1s c~tud1an1es 
del ñrca de c1cnc1a.-. soc1ah.. .. corno d1--...:ur11.:nlo de cun,ult;1 

El pnn1cr capatulu tral.'1 sohr..: 1.::i.s b;1s<.."""" del Sl"ilL·ni;:1 fin.1n..:1ero en ~u co11cq1.:1011 actual. lnrn;indo Cl•lll" ba.M: el 
libro- ::.~t~·~c:adrH lº bnt1111,·u•n1·•· Ftnanc1t'!"ll•··· de l'ran.._o J Fo1hn.r.1:1, l'ro1nco ~1c1t.ht~ha111 ~ 1\11..:hacl J Fcrn 
l\1od1ghan1 fu..: prenuo 110\d de t.'"<.:(>l\LHlU;a .:n JUK'." El c.1p11ulo cuntl.:ne com.:q>h>!. tan 1n1i"1-0rl•U1I<"" con10 
l\1crC41dos F1nanc1ertJS. Globala ... .a.;1ón, l111erm~·d1a..:u>n Fm;u11.:1.:roi. Func1u11 del Gobierno en lt•s ~l.:n.:,"l.lfos 

Financieros. t..""tcélcra. adc1nás con un .:níc~uc: aJi.:.:u;ido a nuestro p:its 



S.111.1nn• 1 •n•Ul<.anu"' l llUUU'A" l"Uhliul• 

En el capiculo Scgumlo. !h! d.'l una 1ntroducc16n al SFl'\.t. 1nclu)cndo su h1stona ccma.-pto y cst,-ucturot. con d 
objetivo de d:u c1nucntos sohdo'I ¡1:u:t con1prcndcr lo que e-.; en la rcahd.'ld el s1!ltcn1.a financiero, a pc!\ar de que M.:01. 

mu) brc"e 

El capitulo , . .:rccru, e:11.plu;:a los antccc1k11h..~. conc ... -ptos, func1011C'!'O ~ ubjchU.l!> de los organ1-.mu!I de regulación) 
"'ti:1lanc1a del SFl'\.1, evitando co1nu ):l. ,;e tncncionó, que se.a sólo una 1ranst:npc1••n Je las k;.cs q e fund.-unentan la 
c,1stcnc1a ) f11ne1nlL.'lllHCntu Je e .. tos org.'llll'llHO'i l..o'i nrg;u11~1n1" e'1s1 ... ·111cs en nue,tru p.tis ,;on Secretaria Je 
llao:1cnJa"' Cr.:dllo l'uhlu.:u tSlll.1'). Ba1u:u de :\1c ... 1co (l'V\NXICO). Cun11-.1ón N ... e1u1i..1! Bam;.ana Y de Valon::ll 
tCNUV), C'on11s1011 Nao:1un.tl 1.k Seguru"i) l'1an.t.a'I tCNSF). y Cnnu•uon Nac1on.al dcl St!>tcn'l.i• de Ahorro para el 
Rc..-ino (C"ONSAR) 

En el capitulo Cuarto se ll<,:s.urolla el S1st ... ·1n;1 Uancanu que mclu)C a l.l U.inca :\1ull1ph:, Banca de I>csarrollo, 
F1halc!> 1· ... uan1cras ~ J··1de..:<lllll"i.O' Je DL'"i..Htolln En n1u: .. trn!<> J1a~ la h;u1ca l."'!> el pnnc1pal mtcnneJ1ano 
financiero de tHlc'\tru pa1s l~'lf d p,ran u•h1111cn Je r1.·cuf"",.... qu..: 111anL'J••. aunque otro-. mtcnncJ1a.nc.-... h.1c ... ·n ¡.::randc"" 
csfncrl'U'i p.;ua cnmpctu con cll;1) poncr~e a "i.U alturo1. adcn'la!> cuino...._. puede '\Cr to.Jn,¡. los d1a."' en la-. 11ullc1a:.. es 
el Ola)Dr protag•m1 .. u JUntu al Gohu:rno de la.~ dL ... :1!>1unes fina11<.:1cr.1:0. qu<: se t .. 1nan L·n :\1c,1co Se 1ndu)C dentro 
de este capitulo una s ... -..:c1011 con todo lu n..·fcrcnte a los Grupus F1n.uu:1enr. 

El allu co"i.to Je la 1111ern1Lx11.1.c1on financiera. para quu..·nt:!> ullll.1 .. an )(,... act1"º" fin..-..nc1cros que ofrece el n.cr~do,• 
hace nco:s..a.no bu .. car otra..s altcrnau"·a.-. de f111 ... 'lnc1.un1ento para la actn1d.1d pruduct ... a, C'S por ~u que cl c;..'lpllulo 
Qumto trata !>-Ohtc el s1ste11L."\ de {}rg_"llll.-... "\c1oncs '.lo AL·t1,.1d."l.<JL"" Aux1harcs Jcl Crc<l1k>. i¡ue a ult111ia.., fc.cti..-.5 se h.a 
"'1.."T11d<1 modcr111.7."lndo con la mclus1ón c.1c nue .. us mterni...-d1anns o:orno 1.1."i. Soc1 ... -d.'Uk..-s de Ahorro) Prc!->lanlO {SAi') 
y la.<t Snc1cdades F111a.nc1era.'I de ()bJelo l.mntado (SOFOL), ) la .1llecuacio11 c.1c su lt\.'lfCO lcg."ll 

Los lntcrn1cd1ano"> Hurs.."\t1les se c'phca11 en el i.:."tp1tulu Sc-..to. r ... ·,.·1s1u..-nJu gran 1n1p<.>rlanc1a su 1..-s1ud10. debido a 
que la pnnc1pal 11111ovac1nn que tiene el n1er,,;.¡1Jo finarn;:1ero en la actualid.ut e!>la rclac1onad."\ con '-"Slc !>l!l.terna As1 
tencn1011 la bur"<lllhl'.ac1ón de actt"'º'i en la Boba lle Valore!>. el fondL't> del Goh1cnl0 ut1h.r~do 1nstn.uncntos 
pro¡nos de ruercado de cap1t;1les ) la d1\.·er..aficac1on de nesgn'I nuxhantc el mercado de den\·ado ... aunque no se 
tr.at.an estos tern.ts ._-n la t...·s1s. pUl.."S rcqu1er ... -n Je Olra 1n\1..-.;.t1gac1on 1nJqx..-nd1 .... -ntc que no C!I. obJCU'\'O dc este trabajo. 
SI M: e'¡1hca el func1onamu .. -nlo del mercad, .. de "ªlores 

Por otra parte a d1fcrcnc1a de los europeos. que tonian como 1nd1cador de b1 ... -ncst."lr de la economía d buen 
desarrollo del sistenm de producc1ún de SU'!O p:u~es. nosotros; ullh.t.'UllO~ el s1s1 ... ·tna .. Amt'n"anu .. que en parte ton'lil 
el desarrollo de la IJ.olsa de Va.Icores coniu 111d1cador de s1 la cconom1a niarcha bien o mal. asl tenernos que en las 
notu;:ms tel.:v1si..as a d1ano h.'\) 1nfonnac1ón sobre d compClrtanuentc.1 de la Bol,.a ) no sobre cuanta.<> '-"Tltpre!loaS 
rn;U ccrra,-on o cuantos d1.."S._·mplc.;uio<> lia) 

El capitulo SCptm10. es d Ulumo sobre el s1sten'l.il fin."lt1c1cro ~ desarrolla el s1st ... -nl."l de Seguros y F1anr..a.s. que 
aunque n1uy poco J .... -sanollado en nuestro país. tiene un gran mercado ) des.arrollo potenciales 

Todos los capítulos antenor1..-s tratan de c'pllcar por c;.."\d."\ uno de loo; 1111egrantes de los cuatro sub s1sh:ma.o; del 
SFl'\.t, algunos ant ... -c1..-dcntes, con,¡;. ... -pto. funciones. objetivos ) cual es la e"Structura nlCd1antc la cual rcahzan su 
labor dc 1ntem1cd1ac1ón 11.asta aquí puede decirse que tcrm1n.."l la pnm.:,-3 parte de la tesas dcd1i;:ad.;\ al s1<>tcma 
fina.nc1cro y se 1mc1a el 1.."'!>tud10 de las fin.an.z.a.s p\ibli,,;.¡1.!'> 

El capitulo Octa .. o • .. rontClhi/Jd"d Nuc:umul ... nos e'plica alguno~ ª"flCClos fundamentales sobre el lenu, dando 
un panoran1a gcncral que permite conlprcnJcr d concepto, obJeU\os, cle1nentos )' S."\bcr sobre cu;,Jes son los 
princ1palc!" infonncs que se clabor;:m n1ed1antc la eont.ab1hd.a.d 11ac1on.al y sohre las cuales se toman decisiones 
gubcrna1ne11tales en matena econónuca 



El ca1litulo No"·cno. conc4.-ptuah7.a las finnn7.as púbhcaa deM.ie dos puntos de vasta como ciencia ~, como '""'ca. 
hac1c:ndo "-"nfasu1 en sus dos con1porn.-nks cscne,alcs que sun c:I 'ngreso ~ d gru¡10 público También uw:lu'.!-c loi; 
obJ4."l,\.'O!!O de la poliuca ccooónuca que uhh7.a a las finan7.as pubhc."1.s con10 un mo;trun.cnk., poderoso para lograr 
SUS Íl™--"S 

Los capítulos DCc1mo :"> lk"c1mo pnn1cru. CU'.!-OS lltulo'I son "/~·1 Ciuuo /•1.hl1~0 ·· '.!- "/'../ /n>:n·u1 /'uhlu:o ·· 
rcspcctl\ arn""-ncc. conticn<:n el ntarc._., Jurídico :!o el concepto de IO"i do'I d""-n1cntos rrnh 1n1rort.antc"" que integran a las 
finanr.a.s púbhcas En el caso del ingreso publu;o se hace un co;tud10 sobre to .. impuestos que con-.tatu~en una de las 
cspcc1a.hdalks lkl Contador rubhco 

Para finahr.-.r lo refen:ntc a las fina11r..:u publac.1~. se 1ncl11;i.o .. .-1 capuuln DCc1nl<.., scgund" "lnhre .. />,•uJ.1 /-:.Ztt·rrn1" 
~·que const1lu'.!oc uno de lo<i ingresos mas 1n1port.."1.ntc .. del sector publico dC .. llUCS d.; lus. 1n1puc'ltos. se le dedica un 
capitulo aparte por la gran 1n1¡x_1rtanc1a que cobra el tcni.a ho;i. en d1a 

El Uh1n10 capitulo. el n11n1ero l>ccuno tercero. cont1cne la." concluo;1unes de la 1n"cstiga1:1ón. -.u:ndo la panc n'3.S 
importante de la tesis. pues es donde se c ... ponc el estado actual del S1stcn1a F1nanc1ero !'<.tc,1cano ~ de la. .. 
F1nanr ... ,,s Publica..<>. en tMsc a la \.1s1on de len ocho pnnc1p1os del e' - s.ccrctano del lac1""-i1da J' .... -dro Aspe Ad""-ntas 
se da una c>p1n1on sobre las rcrsro--ct1\.aS del SFJ'li.1 ~ las F1n."'\01'.as Publicas. con algunos e.onl<..-nt.an~ e 1dc."1..!> sobre 
corno :se podrían rcsoher ir.us múlllp\C"i problerna...o;; 

Al ternuno de la lectura del prcs""-ntc trabajo. se pretende que el lco;;;tor tenga I~ eonoc1nucnt°" ha!i1cos para basar 
su '--stud10 y comprensión dd s1stcn1a flna.nc1cro :- la.-. finanras puhlic:. ... s. adenias de que S"-"a un puntn de pan1da s1 
es que desea profundizar en los tl:fTlao;; 

La idea ong1nal del h .. "1'1\."1. de estudio de la '""·1,.-sugac1on. es de nuestro a&cM>r C I' Alberto lbarra. ~- la tesis no tiene 
grandes prctcn. .. 1oncs sano todo lo contrano. dcsc;unos que sea todo lo co1nplcta que e<> posible y que cumpla con d 
obJci1\.·o para lo cual fue hecha que es prcscnt."lr un cstmho integral sobre el 51stcrna fin.anc:1cro y las Íln.:LnZa!i 

públicas 
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CAl'ÍTl71.0 1 

INTRODllCCIÓ.V.·11 .. ·I TEORÍ,11>/,"/ .• \'/.'OTE.11.-1 ¡.·¡,,~INCIERO. 

l.<.'os t1~ de n1crc.,do .. ·n un.1 \."Cononna 1:omtl Ja d .. · l\fc,1c,, pucd.:n dl\ 1d1r"4.!' en 1) El 111 ... ·rcado p;ua prtiJ11c1v .. 
(bl'-"fk:S ntanut:,c111rad, .. -. '.\ !iCn 1c10-.) <1uc liC conoc .. : .:nnll1 nu:rc.1d•' de ¡1nid1h.:10 ..... "' :0) 1:1 ni.c1cad(, p.1ra ¡,,... facrorc-. 
d.:" la prud.ucc1on fnt."1110 •"-'obra. n1;1rcria punta\ c.-.prlafl .11 411c .,.._. h: llant.1 nu:rc.tdu LI..- factnr .. ·!rt 

El prtlf1'0'1lu ..i...· .. -.. 1c c .. 111du•. c.·1 .. ·ufrlol.:.tr-•<." .. ·n 1111..;1 p.1n .. • di.:! n1.._·rc.tdu J,_· f.t•:lnrc~. d rn,:rcado p.;¡ra .o1Cll\u .. 
Í1ll.1.nc1cn~. o solo . .,..¡ n1..-rC.tth1 tinauc1t.·n1 l.11 C!rtlO: c.apuulu s.: 1ra1.·ua d p.1p.:I J._· In .. ni..:rc;uJ,,,. fi~1crt• ... la!!. 
.. ,:oi:u'l" .. QUC ,.._. con1._·rc1an fcon1pro1n '.\ .. cndcn) <."n ¡,,., n.._·n·.11Jo., fi1101n .. ·11:ro .... cu-11 e,. d p.1p .. ·J u:gul.tdor d .. ·l f:.,LJJo 
en1.•1Jo,. 

1. ACTIVOS FINANCIEROS 

Se con11cn,....;1 con .i.lgun .. 1' tkfiru...:1one" h.1.,,11,;.n, un ac1n.u ..::n lcnruno .. gcncraJ ... ., ... ., cu.1l4u1cr P<l°'<.. . .,,lt"lfl que 11co1.·n 
<..alor en un 1111L-rc;1n1h10 l.Ll'!; acrno.,, pu1.·d...-r1 !><..·r clon1fic~1do!> con10 1.:111g1hk .. o 1nt.:u1g1hl.;"1. Un .acll\O l..lng1hlc cs 
aquel cu~o \alor d .. ·p..·nJc Je P'•'J11L'"d.::id<..·~ ha .. 1c.u; pan1cuf.l.r1.·"· p<..>r ... J .. ·inpfll <..'d1fic1<1 ... terreno.,, o rn.1<¡u1nana l.o!> 
actn.us tnlang1hlco;; f)\lf el con1r-.no. rcpn:sent.:u1 nhh!~ac1on ... · .. lc!!ak .. !oohn: >1lgu11 flcot.·fiun fuluru 

l.oo;; acll\O" firi..i.nc11.·ru .. so11 acllu> .. 11U;1ng1hlcs P.ua r... ... aclno.,. fin.;1ncu:roo;. 1.:/ \alor 11 hcncfic10'.'lo 11¡i1cos ,_.,. una 
obhgac1on de dinero a futuro 

La ent1d.ld 4uc !oc obl1~.t a n.:ah ... ..;1r los p.i.go<; fu1uro<1 dc J111cro s.e ll.l.n1;1 •''"'"'' · del actl\O fin.i.nc1<..·ro El 
P°'""<..-Jor Jcl aCll\o fin.t11c1eru C'I rcfcridn '70n10 el ··1nl"rl'llt>'ll•l<1 Al~~uno' CJ..:inp/os J.: a..:11\n., fiuancrcro'i '§.<"1 

• Un pr .. -..r.amo de IJ.-\ ~C<J.\.fl:R a un 1nJ1\nlu•• para cotnprar un autonlO\ 11 
• t_.,, em1s1un d1.· CE'J LS 
• Una 3(;C1on cumun e111111da pur IU'-f 

J .. J Pnx:10 y nesgo de un acti\.'O ~1cro 

Un pr1ni;:1p10 ecunonuco ha'!;1co es que el prccro de cualquier acll\u financiero es igual al \alor prcscnle de su flujo 
de cfcctno esperado, 1ncluli.o M el flujo de efcctno no es con<JC1Ju con ccnc ...... i. Por OuJO tle cfcct1\o se quiere dec1r 
el flu10 Je pagos d.: efect11..u a lo largo del ucmpo Como cont.l.dores cnlendernos el fluJo dc efL-ctnn de fomu 
diferente. pues In dcfintnlOS con10 el 1ngr<..-so fk:1o dco;;pucs d...- 1n1puestu'i rn:is loo;; gastos que no n:prc54:nLl.n un 
dt."<iCn1bol .. o de cfc(;l1\'0 con10 la dcpn:c1ac1ón. pero Jos L-Co11onu!>tas financiero-. definen el fluJo de cfL-Cl.J\o 
s1mpkmenre '70010 el cfo.:ctno que se espera rcc1h1r, ~ asi d1..·h<..· entenderse aqu1 

1...a tasa de retomo es1><:r;1d.'1. de un a(;fl\.O fin.'1.11c1cro. C!>f.'1. d1tc..:1;1n1cnlc rdac1on.1do1 con la noc1on del pn:c10 l)¡¡Jn 
cl OllJO dc efC'7fl\.tJ c'pcraJo d..: un aCll\.O tinanc1ern ~ su prc1..·10 <1Ct11.al. po<..knu1 .. d..:tcrnunar !>U Ll.sa de relornn 
esperada 

El tipo de actno financiero~ l;1o,; '7ar;1cleri .. 11cas del 1..·n11sor dclcrnuri..i.n d grado de ecnc.r...;1 del OUJO de cf..:ctn.o 
esperado. a J>t: .. ;lf d..: que c"o,;t<..·n \ano"" tipos de flC'iCfl<I te11c1110'> ;u¡ui Jos rua .. 1n11><1rt.a11lco,; el pnn1eru f..'S el nesgo 
asociado al fl<ldcr d.: compr;1 polcnc1al del nu10 d.: cf1.·ct1\o esperado. llarnadCt t1.::si:o de mfl;i.::1u11 El segundo <..-Sel 

rtt,::.,,gu d.: qu1.: el cn11 .. nr no cun1pla .,us ohhgac1onc'i. cullU(.;Jdo co1110 ncsco de cr.:d1lo. pur 1ilt11110. par<1 los aclJ\(>S 
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tinanc1i:rus ~.-u~a Ou10 Je i.:f ... 'i.:I"·º nu c .. 1.;l 11onun.1do en dúlatc!o, c .... 1stc el ru .. ~gu de que el l•po d.: carnb10 \oaric en 
fonn.a ad\ct ... a. d.1ndu c.:01110 result.;utu n1c1tu!<> dOlarc<J A c"'tc nc'\gn '\C l.: 11.Yll. .. nc"llgo camb1a110 

1.2 Acu~ financieros contn act:hros t.ang.ibb. 

Un aCh\ll 1.;1ng1hlc. t.."1.I i;;:on10 111i;1 pl.ull-' o ..:quipo curnpradn por Ull.I e11t1daJ conu::rl:1al. co111parh: al n11.:no:o> una 
car.ii;;tcnstu;a con un :u.:tl' ... .l fi11.1nc1cr..l !>C c"'¡"JCra que •1n1bO'\ gi:ncH."TI flu1os de cfcctl\l• futuros poua "º pto¡11(..'1..af10 
Los actl'o' f1n.u1cn:1u .. '." 1~1.., :'lo:ti..u!'> t.:111g1hh: .... e enl.1.r~111 La prup1c~Ud de actn.o .. tang1hlcs se fin.incl-' por la 
en11s1un dc alp;un tt¡lo d..: a.:11\o fin;1m:1c1u p.,, tanto al fin.;al de cm:nl:i-.. el Ou1u de cfcct1\-o Jl-''ª un acu .. o 

fuian.:u,;ru .: .. gcm:rado por .;1l~•.u11 .1<.:tl'l.•• la11g1hk 

1.3 Función de los acu"os finn.ncu:«ls. 

l.o-; acll\U .. fi11anc1r..·n1 .. lh.·n.:n Jo,. func1u1.._...,, c:-cuno1n11.:: ..... " pn1K1p.11...-.. la pnn1cra (....¡ la tran .. fcrc11c1a de funJo<;, Je 
aquellos qm.: 11..:0.:n un c,c .. :dcntc p.11a 1n,crt1r. li.;1c1a a4ucll<• .. que lo.; nccc .. 11.an para 1n,.cn1rlo .. .:n act1,.00> 
tangahk"' Cconu> ,.crc1110,. Uta!'> :sdcl.u1tc la traJ1'iÍCrenci;1 ~ rc.1h.t.oi.da n1cd1antc la .. 1nst11u..:1un.:s del !<>IStcni.a 
financ1i:10) La 'icgund.1 fu11cll'H1 ,_ ... tr;in<;fcnr fondo" r..·n fonn."1. tal. que ...e tcd1stnhu\a d 1nc,.1table nc .. go as.c.:::1ado 
con el 01110 de ef..:c1"·º .:1 cu;il .. e genera pur lus. ai..:11\0s tanf,1hlc'i entre aquello., que busc.a.n ~ 014ucllo'i que 
proporc1un.1n loi. f1-.11do" S111 c-1nharg<1. con1u 'l.Cten1os. las nhl1gac1oncs hech.."l.,, por lo., pc.> .. r..-c-cJorc'i fuial ... ~ de la 
nqu..:1'.a. i.on por lu gcn.:ral. J1fcrc-ntc.; Jc J., .. obhg;ic1hncs c.•nutuia .. por h.>i;; den'lo"l.ndanh .. -... final\."'i &.: fondoi.. debido a 
IJ ac11,.1J.1d de lns 1ntcm1cJ1ano.; fi1u11c1.:1oc;; que hu..,.:.a.n J.: alcuna f1l.U1er;1. transforniar las obhg:u;100...~ tinalc.. .... .:n 
aCll'l.e>!o fi11.."\J1CIC'rclS quc el pubhco preticre 

J 4 Mc..-c:Mios Financiet'US. 

Un n1crcado ti1i.;u1c1cru ci. dnndi: .. e mlcr<.:;1n1h1an ao;tl'l.O'ii financtcro'i Aunque la c .... 1stcnc1a de un n..:rca.do 
financiero no c.-. una cond1c1on necesaria para la crc.1c1on y el 1ntcrc.unb10 de un acti..u Íln."U1c1cru. en la ni.a~ona 
d..: la~ c..-cononu:i.. .. los a..::11\nS fin."1.no;1c1u .. s.: cn:an ~ po"itcnorrncn1c !...: cnn"terc1an en algun upo de nu:rcado 
financiero Se le llan1a n1erc.ado spol de cfcct1\0 al n1ercadu donde se con.crc1a un ai;;U\O finani;;u;ro para su 
entrega 111mcd1at."l 

J 4.1 Función. 

E"'phcanu-. .. antcnonncnte las dos funciones cconunucas pr11nana!<o d<.:I los actl'l.'OS fin.."Ulc1cros Los tncn:.ados 
financu:ros proporcionan tri:"' func1uneo; c..-cononuca...,. ad1c1onal.....,. 

La pr1111.:ra c..-s que la 1ntcra.cc1on de cu1npradorcs ~ .. Cn\tcJ~Hcs ..:n un n1crc.1du fina.n.:1cro (l~ntcnd1.:uJolo ~nto 
s1non1mo de S1stc.."ltl.."1. t='1nancu:ro) dch:rm1n.a. el precio del aCll\o con14·rc1ado T;unb1cn en furnia cqul\alcntc. cll~ 
dctem111ian el rcndm11cn10 requi:ntlo d.: un act1\o financ1cnl Cuino el 1nccnll\O para que las c111prcsa.,. adquieran 
fondos d..·(l(..·nd..: únu::an1cnlc del rcnJmucnto necc<;.ano que dcni;u1J;u1 los 1n".:r,.,10111stas, C!>l."I c.."'!' la caractenstu:.i d.: 
los n1crcados ftnanc1..:ros que señala la manera en que lo" fondos en la ccunt.nua d..:hcu as1gn;ui..c entre aCll\os 
f111¡inc1c1u-. A c .... tc prOC'-!!'iO se le llam.a de ft1;1c1ón di: precios 

La '-Cg1md .. "1. es que lo-. n1ereado-. financiero"' propnrc1011an un n1cc;1111 .. n10 para que el 10,.cr?i.IOlll..,t.a \cnJ.1 un acti\O 
financiero Por c""ta ra.l'.ún s.c dice q111.; un 111e1c;u.lo fi11;111c1cro propou.:1una lu.iu1d..:.1;. una caro1ct..:11!<-t1c;i atr acti\ a 
cuando las c1rcunst¡1nc1as fuer..1.a11 o motivan a 1111 1n .. ers1on1,.t.;1 a 'ende.- Si no hubiera hq111di:1'. cl posc..'c..'l.lor c .... L;1n<t 
for~do a con.-.en•ar un mstnuncnto de deud:i hasta su \enc1n11c1110 :lo un 111stnuocntn acc1unanu ha.'ta que la 
con1paf\ia fuera l1qu1dHL"l volunt."lna o 1n .. uluntanan1c111c Aunque todos los n1crc.;1dos fina11c1c1us prop~lrcaunan 
hqu1de.1.:. el Hrado de c..-st. ..... es uno d..: los factures t¡ue caractcn7 .. a a los d1fercntcs m.:rc."1.dos 
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La tc:rccr;1 func1on o.."C:o11on11ea de un nicreado fin.;u1eu.:r.l e-. que rcduc.:: el c:o"ln J..: 'ª' 1ra11-..-.cc1tM"L-,a. 1 la~ Jo" 
c~t~ a<>0e1oulo!' con la!> nan<1..u:c:10111.:" Lo' co .. h•s J..: busqu..:t:l.1 \ ln<t. eo..,IU'l dc mforiu .. :u..:n•n 

Los co .. to!' d..: hu..,4ucJ.1 rcprc!l-l:nt;,111 cu.¡tn .. .:,plic1ln'i. t;,1lc'I. c:onul el g.uoln Jc d1nc:Tn p.1rot anu11c1ar la 1nkns1on 
propia Je \<!lldcr o c-1:•111pr;,u un aC:-U\O fin.."lnc1crn \ en ... tn" 1111pllc1lo'I. c:un1n cl \alnr dcl t11..:n1po &oht.ldo en cnconirar 
una contrapartc La JHC...._'nc:-ta d.:- algun."\ furnia de 11icrcado fin.un.:1.:-ro 0Tgan1r..;uJ..1 n.-duc.: lo" coslo .. dC' bU"'¡m.:da 
L.oo1 co'ltn'i de 1nfa•m1.u;1on <t.nn lo" a'l.•lC1adn' ,;:on la :aprcc:1.;u:1nn dc lo" nu~r11c ... da! ln\cr11f en un ó\L"rt\n financiero. 
o,.'SIO cs. la cant1al.ul " la prob:ah1hd.1J dcl flu10 dc cfC"ell\O •¡uc ... e , • .,,.,..:ra. sc.1 go..-nera<lo Ln un n1.crc.1.do efi.;1e111c IO"i 
prc0.:1tK rcflc1an la 111f,1n1"'tch1n a.grcF,;ut.1 ~ n:colco:t.1d.t por ""'t"" lo"i ¡1.1r11c1panto.."" do.:I 111.:r..:.u.1<> 

l.ol.? Clasiftc.act6n. 

Ua~ 111uchas fornl."\S de cl.1 .. 1fic:ar lo'i nlCrc:adn .. fin.u11.:1.:rn., l 'na ,;.¡, por cl 11¡,.._• dc ohligacu•n f111.11h.:1cra. tal cun10 
n"tCrcado .. de dcud.1 '."' n1.:ri:¡,,do.,; d.: accione" ()tro c ... poi .:1 , .. ·nc11111c-ntn dc l.1 ohh~',-1c1on Pur eJ ... ·n1ph1. h.1.~ un 
1n..:u:ado financ1cru p.u;i 1n .. 1ru111cnlu"i Je d ... ·ud..1. a a:ortn pl.vo !lanudo n1er..:ado dc d1n..:rn ".'- olio. para l(•'i ac1n1..~ 
fin.'Ule1c:ro!lo de "cnc-1n11cn10 a un plaro 11U.'i largo denununaJo increado Je i;:.1p1talc .. 

Los 111..:rcado,. fln.-inc:-1 ... ·r11"i pu.:dcn ser eat.:gor1r."ld•l"i et1n10 aqu.:11<1"> qu.: tratan C<lf1 tlhl1~1a·1c•nc.,; fin.-.nc1cras 
n .. --c:1cnh .. "f11<...-nh: .:m111da'i. llamad.a.., n1crcaJn.¡, pr1ntar1o"i. ~ .:tqu•:lln" ~i,1r.a 1ntc1c.11nh1;ir ohl1g.ac1un.:"i finan..:1cra!' 
pr~\1an1cnlc c:nu11d.01s. cuntlC1Jo<> como 111erc;,1Jt1'i s...:i:un.i."ITl<1" 11 n1crc.1.J .... para 1nstrun1cnto-. ni.;1dur•.-. 

Los ~rcado-. se clasifican con10 n1cread<-.s de .:fcet1H1 o 1.k: lll">trun1eu10 .. dcri\a.d(l'> l 'n n1cu.:.1du. pu..:d..: t."1mb1cn 
ser clas1ficado por su estructura da! organ1r.ae1on l\t..:rc.ido ... de 'iUhastas. !'l.1crcadn t.k n1u ... 1rador u !'l.tcrcado 
1ntcrn1Cd1ado 

1.4.3 Pa.rt1cipantc.s ckl mercado 

Los part1c1pante"i en lo!' increados Íln."ln..:1eros que cn11tL-n ".'- con1pr:1n obl1gac1onc:-s fin.1ne1cra.'i 1nclu~i:n cnt1d."IJ.:s 
con1cre1alo..'S. Gobierno.,; :"ó.:1c1on.lles. Agencia!> Je Gohh.:rno ~ac1<1n;ilc .... Gob1en1u<; C:!.t;it."llcs ~ "l.upran.u.:1onalcs 
(tales como c:I World Bank) 

Las cnl1dado..."'5 con-.crcmlc.; 1nclu~c:n cn1prcsas financ1 .. ·ras ~ nu finan..::1cr."I<; Las cn1prcs.as no financieras fabnca.n 
productos. ~/o proporcionan scn•1c1oc; no financiero.;. anclu)cndo tr.1n-.por1c. scn.1c1os ~ progran\ac1un de 
computadoras l..o'SO papc:lo..~ en lo"' n1crcados fin.'l.flc1cn_l, que Juegan la.o.; cn1prc"'ª·"' f111•1n.:h.:ras. ".'- un llpo ... ,.po:c1al de: 
empre~ finan.;1cra llan1ado 1ntcrrncd1ado financ1cro s.: dcscnb..: .;n la panc 2 

Por ultimo. para que una dcs.:npc1ón de lo,. part1c1p.u1te"I. dd nu::rcado sea c1.•111plc1;1. h.1".'- que melu1r 105 
organ1s.m05 que rcglamcnt.'Ul c:I OlC:rcado Se tratan c"'tos organ1 .. mos en el c.."lp1tulo Do,. 

l .S Globalización de los Mcrca4os F~. 

Debido a la glubahr.ac1ón de lo., mercados fmanc1cro,. por todo el mundo. l.c. entidades de cualquier pa1s que 
buscan conseguir fondos no ncccs1un limitarse a su!. n1cr..:;1dos financ1erc1"i Jun1é!.t11.:o!li 

Los factorc..""S que llan1an a la 1ntcgracu'>n. do..: los n1cr~dos finane1eroc; "'º" 1) l>csrcgl.1n1c11tac1<111 o hb.._·rJlt.-..;tc1on de 
los mercados ~ de las ac11 ... ·1dadc!. de los part1e1pante..; en el rnerco1dn cn lo..; pnnc1p;\I.:: .. centros f111,;111c1cros dd 
mundo. 2) Avancc'i tccnológ1eos para n1on11orcar lo-. n1erc;1Jo'> n1und1akl'>. CJL"CUt.n ord ... ·nc"' ~ a1\ahr.ar la.<t. 
oponun1dadc.¡ financiera.; y 3) La 1ns111uc1onalirA"le1ón cada '-CL n1•l".'-L1r de lo.; 111.::rc:1do" finouu.:1en1s 



1..a con\¡M::tcncta global a for.t.adu a los Ciuhu;rnos. a dcs.rcglanu;ntar (u hb.,,,n1l11.ar) d1\.er5os. a..'l¡)C(;to!I. de sus 
nK:rcadoi> financiero<. para que !i>US. cn1¡HC"-V• financieras ¡n1l."dltn co111pct1r cf1.-cllv¡uncntc alrededor del inundo 

Los :nances tecoolúg1cos han ;u11m:111;1Ju la 111tcgrac1on) la cric1crn;1,1 del n1c1cadn rin.increro gloh . .-1 Lo .. a\.ancl.'!I. 
l.'11 la tccnolog1a tic las 1:01uput;idorru; que se adaptan a s1ste1nas de h:lc...:u111unu;ae1011ei; a\.aiu..;1J;i,., 1,.;r11111cn la 
transnu .. 1011 de 1nfunuac1ú11 de precln!>. de \.alurcs ) otra"' 1nfurniac1011e' 1n1port.o1nlc' c11 llcn1po real. a 111ucho"l. 
part1c1pantc"' en tl1st1ntt,.. lug.ircs l'or l;anh• un s111nun1cro de 1n\er,u11ui.t;1s puede n1un1turear los n1crc.ad~ 
global.:"" ~ "'unultanean1ente. c,1kul.tr la nló1nc1;1 en que cst."I tnfnnnou.;1011 unp.i..:tara en el perfil ric"i~o/rctnrno de 
SU!!ii cartcra!lo l--. ntejora en el poder de C.:'1111¡1uto (l':rnutc nt<1n1.•101r. de n.ancra 1nsl.u1tou1c..•. la 111fu1ni..;•e1un de 
ntcrcados cn tiempo rC."\I. par.t l¡uc pu ... -U.1n 1dcnt1fic:ousc las opnrtumdadc,., de a1h1tr;11c 

2. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS. 

l..as cntuL-.J.;,., co111crc1alc .. 1nclu~.:11 c1nprc .. a. .. fin;u1c.:1.:r.u ~ no financieras L"\'f cn1prl.-s.-.s no financieras fabru;an 
produch.,, lautonun·1lc ... acero. con1put.adoras) ~/o proporciona sc,..·1c1os nu financieros (transpor1e. 1Ur1"-11lo} Las 
cn1presas tinanc1cra.s. llan1.id~1s populan11e11tc 1n .. t1tuc1oncs fin."1.nc1cras. prl•porc1onan SCf"'ICIOS rclac1on.;a.dos a uno 
o 11\."\S dl: los !i.1gu 1cntes tcn\a." 

1 Transfomiac1lln de acti,·os financieros que se adquu::rcn pur nlCdio dd mercado ~ su c.on\.ers1on a 
d1fcn:ntes o ni.as aceptados tipos de a.ctl'•US que llegan a ser sus pasl\os Est.a func1on la rcah.T.an los 
1ntcrml.-d1anos financ1cro,., t¡u1cncs son el tipo 11\a!> 1n1Portante de 1nslltuc1on financiera 

2 lntcr~n1b10 de act1\.0S fina11c1c1os en b1,:ncfic10 de sus d1l."flll.-S 

3 lntcrcan1b1u de act1\0!i. financieros para sus prop•~ cuentas 

4 As1stcnc1a en la crcac1on d.: actl'l.O!I. financieros,_ la \.Cilla de t.~os acll\·os financieros a otrl.>!> part1c1pantc:s. 
del mercado 

5 Proporc101i..;ir a\·1so!i. de 1n\crs1ón a otro'> p.in1c1pantcs del mcrc."\do 

6 Adn11111strac1ón d..: c."\rtera de otros part1c1pantl.-S del mercado 

La.s 1n1cm\Cdianas financieras mclu,.en 1nstituc1ones de depósito (Uanc.os corncrcialC'!i. soi.;1<..-dadt.-s do.! ahorro ~ 
prCstanw y un1om .. -s di: crédito} que adquieren la n1a~or parte de sus fondo:> ofreciendo pnn.,;:1palrncnte sus pas1\os 
31 pUbhco en Íortn:l de depósitos. COlllpafüa.s de seguros. fondos de pcn:s1on y compañi~ de fian.t.as 

Algunas cn1presa." no financieras tienen subs1d1ana..s que les propore1on.an sc1'1c1os financieros. Por CJctnplo. 
mucl1.0L" grandt.-s eniprcs..--.s de fahru:ac1ón tienen subi.1d1anas que proporc1on.an financ1an11cnto para el clu::ntc d.: la 
cocnpaí\ia rn.."\dre Est&'s 1nst1tuc1011cs financieras son llainada. .. .. (~um¡><nli•'·" J•inar¡,.-11·rin (",zu11~~1.•-. en f\i.tc,1co por 
ejemplo el grupo CIFRA cut.'11la con una cmprl.~ de factoraje '1UC "'°'º op<.:ra c.on los nuembros del gru,10 

2.2 Función. 

Conio se lia \. ISto. las 1ntenncd1an;u; financieras obucni:n fondos cm1t1cndo lilulos financieros c.ontra ellos m1s1nos 
a los pan1c1pantcs del mcr~Jo e 1t1\·1rt1cndo dcspnC:!I esos fondos l-"\s mvcrs1on1:s he.cha..."" por los 1ntcmi1..-d1;i11os 
financ1.:ros. sus actl\.'os. pueden ser prCstainos )lo valores A estas lll\.ers1oncs se ks n1enc1ona.11 con10 1n\.crs1nn1..-s 
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d1~-ctas Los pa1tu:1panh:s dd nl<:u:ado qu..: con~'' an In< tituloio financ1.::ros ... -nuudl~ pt"•r \ns mt..:mM::daano" 
financ10.:ro!' lli.<,,! dic.: quo: han h ... ·ch .. 1 1nu:r.,.1ono.:s u\dir..:ctas 

Le.~ 1ntenn..:d1anos fu1a11c1cru'!. J._ .• ...__.,.np."l1\.'Y1 d ¡1ap.::I ba~1.::o J.._. lfan,.fontu.r a..:h\ o.;; Íln:inc1.::ro<10. que 'MlU ""-""OU'.o 
d..:'"'~bl...'"'li para gran pa1"t.:: dd pubh..:n . ..:n olfU'lli acll"º"' fm;1n..:•cro'lli. sus pror1o'lli pa .. ""os sun O'-"':O-Umio..-ntc lHcfcudO'lo 
p<.""lr el puh\ico E!i.ta tra.nsforni."lo.:1nn 1n .. ohu.:ra ,"ll n,..;-110..,;_ un.\ Je cu;1Un fun..:uJo.:,. ..:cnnonuca!io 1) Propun::1onar 
1nt..:m\o.:J1;u:1n11 J.: 'l...:n.::111ucn10. :.!)Rcdu.::caon Jd n.:: .. gl1 f".•I n1..:J1u d.: la J1,..:rs1fi..:-a..:uut .. 1.) R..:..tucc1on d.::I coo;;to d.; 

contrataClllfl ~ dd pn...:..: ... an1h.-nto J.: 1nfurniou:1011 ~ ..\) Propu1..:1nl\;n un nwca1w .. n1u d.:: p.1go 

l) lnh:rnlCJ1ac1on J..:\ '1.Ct"-'unu:nto 

Transfom1ar un .;\C\l'l.n J.., r1e.;gn c11 ouu J.: no.:..,1•,o menor. 1-.or t.]i:n1plu '""'U""ht.-nd.1 el acll\.o en muchas 
cOtnpañia" J1f.:ren\c'i. a e'llita :u::l1'1.1d.;iJ se k com,,.;c co1nn d1'1.,_·r<;.1Ílc~1c1011 

El conlprnr un ."lCll"\ o tin."1.ncu:ro 1mphca 3\ meno .. , C°'1lratar un abugaJo para d contrato. con1prar 
1nforOl."\c1un sobre c<;.tC acti'l.o. darle s.<.:gu1n11cnto a 'º cun1port."\1n1cnto '.'- hacer cun1¡)hr \O§ tcrnunos J..:I 
contrato. debido a qui.! ~tos ao;ll'l.O!> "'ºn nunqado .. ..::n gra11Jes 'ulunl..::lle!!. po.H los 1ntcnncd1anos 
Íln.-u1c1.:ros los co .. tn'i se rcduc..::n. lo qu.: h.lce qur.: aunlcntc d bc111.:f10.:10 para. d 1n .. crs1on1sta ~ que 
d1sm1nu~ a el co,.to dd pr..::"i.t."1.n\o para lo<i. ln'l.cr~~rc-.; J.: lo~ ."lCh\u" Íln."1110.:10.:ros 

La ni.a~ona d.:: l~n; tr:1no;.acc1ono.:s qu..:: s.<.: h."1.Ct.1' actu."llnlCnh: no "'~'n hcd1..1s en cf.::0.:11"0 Ln "cr. d.:: ello lo:-;; 
pagos~ hacen uo;.andu ch ... -qu..:s. tarJo.:tas de cn:d1to ~ tr;u1sfer..,.nc1as d..,.cltonicas Je fondos tS ... 1cnu IDEA. 
SATO, etc l E!iilos mCtodos ran1 cfc..:tuar los pagu:o;; !>on pnlpc.lfcu.lnaJo,. por d.::t..:rn11nados 1nte~-d1anos 
financieros 

3. FUNCIÓN DEL GOBIERNO El"..J LOS MEllCADOS FINANCIEROS. 

3.1 Jeg1i6cadón. 

La c'phcac10n 1..-staodar. o 1ust.1ficac16n. para la rt.·gl;uncn~c1ón gubl.!nlamcntal d.: un mercado es que cst.c por si 
nusmo. no producira su!' mcrcancias o s.crv1c1os part1culn1cs en una forma cfic1<...1llc ~ al m ... -nor cos:to posible Por 
supu..,.:o;to. la cfacu.:ncia y producc16n a haJo ccr.ito :o;on niarca'!l Je un m.:rcado comp..:Uh"o perfecto Por lo tanto, un 
mercado 1ncapa.r. d.: producir cflc1cntctncntc no e~ com~-tlt1\.0 ,_. no tcndfi1 e~ c!!.tado por s1 m1sm<.."l en el futuro 
prO"mo Tarnb1Cn es posible que los Gobu •. "'ftlos puedan reg1an1cntar n1erc."1.l\ns que esta.u !11..:ndo ,.n.to:s actuahncntc 
conw conlpct1uvo•. pero mcapaccg de n1a.111cn1.:r la compctcnc1a ~ por lo t:lnto. 1a producc1ún a bajo costo y a \a1~0 
pla7.0 Una Vf.:rs1ón de esta 1usuíicac1ón para la rcgla01\.."1\lac10n ..:s aquella en ta qu.: el Gob1cmo controla una 
carae1crist1ca de la cconon1ia qu..: los m ... -can1smo<i. de cumpc1..:nc1a y precio dd n1cr.:;ll1n no pueden Ol."U"l.:"Jar s111 
¡l!-Uda Una C""-prc<1ón qu..: ut1hr~n lo-. 1..-conom1.,,ta!. para dc!>cnbir las rnLuncs p;¡ra los regla1uc11tos es .. l•i1ll•• J.· 
/t.f..-rc:ado ... Se dice que un nu:rcado a.si, es cuando f;1\1a " no pucdc por si nu!>nlo lll."lnl..:n.:-r todos Ju, 
n:qucnm1cntos para una situación cump..."1.1t1"'·a 
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l'"°" Gob11:rno!ll tic l.a tu.-i:-1•ria de las c...~onnn1l:t'I dt•l.arroll.-i..lall hou1 crc#do 'U'>!'-'"111.a!li el.aborado'> de rcr.T.tnh.·ru .. cnm 
para los n1,·r1;.'t1J1•'> financu.:ro ... ddudo en pauc. a que M)t1 con1pkJO' por '>I 1111 .. rnu" :- c'crcni.a.J.1n1cntc 1n1¡l0rt..-.111c .. 
para las ccononua,.,; en la'i 4uc t>pcran 1...as dner~s rcgla'I '.\ rcgl.uncnt.1e1011c'I co;tan d1<;;c...'l'\.td.1'> para.,,_." tr a '-otllO"'JO 
propósllos que ~c...-n t.•n lots s1gu1cni..:,.. calcgnnas 

1 Ptcl.Cnlr que la'i cnH'ihlllC'i de"ª'º'"-"' dcfb1mk11 .il lo .. 11nr..·r .. 1oni'>t;1\ cno:uhru:nd<.> 1nfi1nn.u.:1011 rclc\anrc 
ProllltJ\cr l.1 con1p...·t.:nc1.1 !o la 1n1p.1n:1.1/itf.;1J r..·11 ... -1 con1r..·r1:1v Je \ilh1rc.,. fi1L1nc1cn~ 
Prurnu\<..•r lo.i C!<.t.th1hd..1d de lol...,; u1~htuL·1onc!IO fi1unc1r..·ra.' 
Rc...-slnng1r J.-.s acll\ 1d.tJL·s de cn1prci.;is C'-tr;:m1cra.s n1 lo'> n1r..·11.·.1Jos e 1n~t1cu..:u.>nc"I dunk.:'itlC>I'> 

~ Controlar el nn el dL· la aeU\ 1d...-.d 1..·cooonuca 

3.2 FomULS Je rcgulacíón. 

A cad.1 una d..- la ... calL'F,(H"l.t"' antcnorr..·s. se L"ruu1..·ntra una fnrnu 1n1put1.:u1tc tk rL'gl:1nu:nLac1on 

La r..:glank.·11t..1eron de 1.-i <kclaracu•ll es la fun1i:1 4uc...· r.·qu1erc que fa-; r..·1111'<10llL''I de \ak•rc...•s hotg.l.11 publiw una gran 
c..-.1111..tad d.: 111fi•rn1.-iCH'"lll ti11 .. '\llC1L·fa a lo.,; 111\cr!.10111 .. tas .i.ctualc--..,. potc11c1.-ilcs 

La rt.-gla.rncnbc1011 do: la aCU\ 1dad fi11.i.nc1..-ra cuns15tc i:n rcgla.'I .1c1.•rc:a d..- loi. t:0n1crc1antcs de '"alur..-.... '.\ el CC'fTl<rCro 
en los rucrcados financiero .. 

La rc...•glan1cn1.-ic1on de las rnst1l11eu11k.·'> tin.u1c1..:rai. es C'i.41 fi>rma dL· momton:.tr gubern..'ll?1cn1al QUL" rc~tnnge la.5 
acfl\1d.1dc...-.¡; en f.1..'I arcas \llalci. d..- prr..·st.ar. p..xhr p1e,,.tado ~otorgar fondos ~Just1ficac1un para cuc 11po d.: fonna 
de rcglamcntac:1ón gubcmasncnl•il es que J.i.s cmpn•.,as fin. .. nc1era. .. t1cn1..·n un papel cspu.::1~11 a dc-s...TI1pcñ.ar en una 
econontia mod.:rn.a Ayudtn a a11orr;1r a lo~ Jefe., de f.'\lluh.a y a l."I'I ..._-n1prcsa.\. t.an1b1e-n fac1hun Jos p.-igus 
c:otnplctos cnlrc muchos clcn'ICnto<> de J.1 co1oomra. '.\ • en el ca!-.O de lo'I Oanc:os con1crc1.llcs. s1n..;¡1 corno 
cooductO'.'I para la poht1c.'1 monetaria del Guh1crno 

La rcglan1cnt.lc1on de pan1c1pan1<..-s c,1ran1crix. es la Íl•n11a de l.a .¡1crn 1d.ld guh..:tn.a.rr11...-nt.al que l11111ta las ao:roocs 
que puc...-d..-n tener las cniprcs.:i.s C'-lran1cras en lo:-. 111crc;ldos dom..._,.t1c:os ) su prop1cd.aJ o control de Las 
1nst1tuc1ones financ1cra.s 

l..as auton<ladc...-s us.an la rcglamcntac:1on monct.an.a para tratar d..- eunirolar los cazub1os en la d1sponibduiad de 
mon1...-da en el país. que se piensa que controla el °'"el de la acl1\"ldad econonuca 

El prrnc1pal organ1sn10 rc1-!ul.adur en 1\.k:\.1CO es la Secretaria de l lac1enda y CrCdno Público. conL'lndo con tres 
órgano!li dcsccnfrali:r..ados que le au,1li.-in c...'TI su 1~1bor de !.upen.ª"'º" :lo \."1g1lanc1a que son 

- Comi~1ón Nacional llanear.a v de Valores 
- Comisión Nacional de .Scgura"s \." F1an .. .a.,. 
- Comisión Nacional de Jos S1s1c.=.ta... .. de Ahorro para el Rcuro 

Por otra parte se cuenta con una gr.an C..'lnlufad de fC:loL'.'i. regla1ncntos. circulares. rc...•glas p.-irt1cuf;1r..-s, etc. que 
pueden pensarse que son dcmas1ad.-.s pero en rcalld'ld tienen J..-fic1c11c1a."> y lagun;1s lo que no C\.lgt: ni.is 1..-:lo es sino 
n>ejorcs. más actuali.1·..ad.·u )' acorde a la realidad actual d..- la.-.; fi1L'tll7~'ls globales: Entre cst.;a n.:glanwntación 
i=cmos 
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• Con!'llhu::1l'l1 l'ohllc.;\ d.: In" Li.caJu-. l 11u•t•"' !\tc,1c.;lll•ls 
• l-4~ Org.'.lnu:>t d.: la ,\Jn11111"lr;u:1on Publu;a F ... .J..·1.i.I 
• L ... ;. de lnsllluc1nue<;; Je Cri.:Jlln 
• l..c~ Jd l\t..:rcoutn d.: \.';1l<'u.·-. 
• L..."' d.: s.~, ... -J ... Jc.; 11.: hn ... , .. ll'l1 

• l.o..~ de la Cnnu .. 1011 N;u:1on.:d Ha~ana ~ J.: Valore' 
• Lc~ para Rq;ul.11 l3:o. .·\.~tn1p.u:1nnC'> F1nan ... ·1cra'i 
• l..c~ G.:ncral J.: <>r~a111.-.<1.:1otk.°"" ~ Acu .. 1d.1d.:!i Au,llu.r ... .,. dd C"r ... -dllo 
• l.o..~ dc lo' S1slcrn.a!'O de .·\hnrr,1 p.ua d Retiro 
• U~ d.: lns1uuc1on._-s ~ Su • .:1 .. ·d.;1J._-s ~tu1uahs1.:is de Seguros 

• L ... ;. R1..-glan1 .. -n1.tr1a Jd S.:r" 1c10 Publico de Uanco1 ~ Cr..,·~hlu 

• L..;. J.: Tnulos ~ <Jp.:racin~s J.: rr.:<lnu 

Entre nu.ich;i,,. 1n.i. ... adern.i.s J.: lo' ~a r11 ... ,1c1011adoo; rcglan1cn1os ~ circulan,., 
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CAPÍTULO 11 

1 CONC~P"TO. 

l--. J...-f'uuc1ún nws aeen.1da tk lo 1¡uc C'.'> el S1.,lcn1:1 F1n;111c1o:ro !\.10:,1e;1110 CSl':O..t) c<o la d;;1J.1 por d lihru 
".:..lntr!'<hH-• ,.,,. "' .\f.-ru1</u ,/,· 1 '.J/••rt'• ·· 1 que lo define co1no un <:OhJuruo nr~:.111u:o do: 1n'>liluc1nn .. -., qu<.· ~· . .:ncran, 
captan. aJ.nun1 .. tran. uncnt.u1 '> d1r1~:.:11. 1.111h1 d ;1h .. r1u C••llhl la lfl'>\!f.,ltlll .:11 .:1 con1c,tn pohlu;" r.:-conunur.:u qu1.: 
bnnd.a nuc.,lro pa1s ,\-.i nu .. n10. o:on~l1h1:-c el ~1an 111 .. ·r.:.1d<1 J.,ndc !loe nt11tae1.1n ufer.:-1111.·'> ~ d .. ·111.10Ja11tcs de 

f<.~U'"'"' n1nn.:t.u1t1 .. 

lk l.1 ;tntenor d1.:f'1111.::1<>11 .. -nt..:11ik·111n.., .¡uo: d uh1o.:tno pr11u:;1p.1I d.::I Sl"'1 <:!!. .::;;1pt.u lu'I rc1.·ur ...... c,l.._-,krlll" de lu., 
;1hnn.1dor..:'i, p.n.1 e.11t.1hl'.;Hlo.¡ lt.u:1.1 lo .. d.:rn;.uuLuu.:" do: c..,h,., fl"l·ur.,o'I. a.'>I el p.tpd pnnc1p.1l J,_.¡ ~l·!\.1 e' la 
1ntcrn1cd1.1.::u111 Por 01J:1 p;u·tc. en ... -curi .. 1n1.o o.:11h:1u.J..-111u'> ¡1-t•r nl<:rc.u..lu . .:1 lu~~.ir fi'>1co n '>lrtu.'ll en qu.: conflu~cn 
ofcr.:nt...·., 1·1·•1.J,·,/,,,..,.\ ~ d.:111.111tLu1tc"' ,,,,,.,,.r,,.J,,,,., ··d ... un h1.:n '' -..:..- .. 1..:10 C-. por c!oot.I ra.l'nn qu ... al Sl'!\t 
tan1b1cn lo.1 P'"-k·nu,.. '> 1'>11.1l1.·41r c•uno un n1crc~ut.1 cu .tond.: .,e \.r,;nJ1:11 :- cun1pr;u1 r<.'<.ºllf"<:'" n1u1u:tano .... ~ o.:n dond ... 
IO"ó cun1pr.hl<ll'-'" :- ,. ... 111!1.-.l<•rc'> no c .. 1~1n cn <;:(Jnla ... to :--'o .;u.; 1nt...-r<.·.,c., lh• "º" 1, ... 1111!-lll(l!lo, por c1o:n1pl11 ptl<.!r1"11llO'I 
dl.-cu que 110 sc puo.:n o.h: ;1c11.:rdo r.:n el pn.·c10 dd b1.::11 o ., .. ·n.11;:10 L.¡t;;1 "11uac1on hace nec:c!>.-1110 un 111!0.·nncd1.1flo 
para .:011c1har 1111<.·re .. c., '> p-t>n<.·rlo" eu ,_·onlao;:to d.: un.1 nian.:1;1 111d11 .. -..:t.-, 

l~n 11rt.1 cconnnua c.1p11ali .. t."1 l"I pr1nc1p.1l <.:knll"lll•> d.: l.'l pr1 ... lu1.C1<111 ..... <.0 1 J111.:ru. por c"n r;.·\1 .. 1._· •kn1.a. .. 1;;1dot 
1n1po1t;;1nc1.1 ..-1 hccl1n d.: <:<•nt.1r con un SJ!>IC11t.'I fina11c1cro <¡uc cun1pl~1 "'"',u,. •lhJL"tl\.uS, por que ... ..,,,, .1~uJa a qui: 
la prtld11cc1nn ._¡...¡pal" ;1un1cnlc :- por t.;1nlo crcl'r..::1 .,11 econt>n11.1 

Las anto:nnres r;\J'Unc .. l"'ll'.r.:11 qui: d d..:,.ttnl1 de h>dn .. 1 .. 1cn1.1 finatK1l·ro nn !'>ca dqado al a.t.:ir P"-H 1.1'> autond.-,dcs 
d.: un pallo, pu.:..; .¡e dch.: regular. prnlTIO'>L·r ~ '>1g11.i.r. e n11rod1i.:ulo ;11 an1h1to de la" d.:c:1 .... unL·s pnlll1cas ~ 

financu:rao;. de un Gl•l11.:1nu 

2. ESTRUC.TUIV'\.. 

La ci.tn.Jctura dd SF!\I 1.--..14' confonn.·ul.-, por tres grand...-s bloque .. que son 1 Los organismos de rcgulac1on ~ 

\1g1lanc1a. 2 l..oc; 1ntern1cd1>1nos fina.nc1cros ~. ;\ J.o.¡ orp,an1!!.nlo" de a¡lo~o 

l Los organismos de regulación ~ v1g1l.i.nc1a. son la s~retana dc l l41c1<.-nda ~ Crcd1lo Público:- d Banco de 
~1C-....1co 

2 Los mtcnncd1ar1os fin.:.111c1.::ros estan orgaruJ'adu.; en al El i.uhs1st.:111.a Ua.ncano. bl El 1>uhs1'>tcrna de 
Organu .. ac1011c!io ~ Ai.:l1'>1dadcs Au'l\.1liah:S dd CrcJ1k•. -•) 1::1 sub!!.l'>lcnt.'l Bu~t1I ~ . .S) El suhs1i.tcrna de 
Seguros y F1an.r.:is 

3. Los organismos oc apo)o son cmpro:sas y a!l.oc1ac1nnc". c;;;u)o obJ<:tl\·o pnnc1pal o no. es el de b11ndar un 
scn.'lc;;;io complcn1cntano a los UllL·granlci. dd !l.ISlo:1na fioanc1o:ro 

A contu1uación se presenta l¡:1 c~tn.1ctura csqu.:111;1l1l'.'lli.1 del S1stcn1a F1nanc1cru !\t...- .... 1cano 
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3. ANTl::CEDENTES DEL SISTEMA f'INANC:ll:RO MEXICANO 

To1n.onuh• C••l110 h.1 .. e 1.1 definu.:1011 J.: •IUL' el s1 .. 1L·111..1 1'111.111.::1.::rn !\1.:,IL'Olll" ..... '1J c ... 1111 .::onjllllh• ,ug.111 ... : .. d.: 
1n~111uc1011L...., 1¡u.:: t~L·n.::rau . .:.01p1.u1. a.11111111.,tr.111. nn.:111.111 \ d1111~ ... ·n 1.1nlo L·l ;1lu111u corno l.1 Hl\.:1..,1111 L'll .:1 .::"nfL'''" 
pnhlu..··· - ec••lh'llllC<l LJU<.: h1111.i .. 1 n11.: .. 11n p.u ... l.1 tar ... ·.;1 1,. .. li. hu ... ·.11 1 .... JllllllO:l<l .. ;1111 ... · .. ·.-.t.::nt.: ... L'll llU•''lr.1 hl'>IUJl.I 4u.:: 

s.: acerqucu a .: .. 1a d.:fi1111.·u"n .;1c1u;I) 11..1r:1 .tc'I"'":" JL·,cr1hu l.:a 1i ... 1 .. 11.1 d.:I S1 .. 1,·111."I l'111.1n.:1.::r<• pJt•p1.u11.·111 .. • d1Lh.1 

D1f.:1.:111c .. ,;1ulnh:' ... 1u.111 '"' 1111.:i. ... tld .., .. 1 .. ·111.1 fin.111.:i.:ltl ··n l.::Lh.1., d1f .. ·r .. ·111,.,' 11111' .1k1.i.l.i.. ,·111r.· ' ' .,.., .:n .: ... 1.1 
ll1\L' ... t1g."l..::1on !>O: 1111 .. ·111.:i 11•:~.ir .1 un.1 ul•u.;.1,·1n11 111.1 .. r .. -.111,1.1 •k ."ICll<.'Hh• .1 1111.1 ... ·.,11.::hn11>11 IH"¡u.1 

En la. cpnc.01 1•r .. ·h1Lpan1 .. ·.1 la L'C•>1u•1111.1 'e l•.1 ... 1h.1 en 1;1 .1~~rh:11l1ur.1 l.1 .. tr.in ... 1 .. c1.u1 .. · .. e1.111 ¡><•r 111,<!1<• d._I l11i..:411.: ~ 

hah1;1 un .,,-011 ... L·n,u 111;1" n 111 .. ·110 .. ~.:n .. ·ralil'..tJ.1 .:11 ulllil'.OH .:1 .:;u:.u• t ... ·,tll•·'· "'"'_.,,.,,t..· •'nl>r.:"' .. · .. 1.11·1., L'Ollt<> 111.:<11<1 d,; 
pag,1 ...... J.._·c1r .. algu qu .. · .. .:: .-i.-er..:a .1 1111.: .. 11.1 corK<..'J'll:h•n '""'!.:111.1 J..:I d1n .. ·r ... ,..._,., .11111 n<> '.:: li.1h.1 1111.1 .1..:un111laL1nn 
d.:l 1.:.1p11.1I ... 1 tJ•h.' l.1 ... 11q11 .. · .... 1, tti.:n.:r.1lf.1, .,.: J1 .. 1r1bu1.111 ¡><•I 111 .. ·du• d .. ·J 1· .. 1.ul•• .. ·n L<.:1•·11»1111.1'' fi._·.,.1.1 .. ' 1u1 e ..... 1 .. 11an 
1,,... u.1h.11.ut .. 1._·., por lo qu .. · .11 no h.1h.::r un.1 111¡11 .. · ... 1 .11.:u11n1l.1d.1 ll•' ¡11...t11.1 h.11> ... r ;1horr•• 111 "''"1111."1 "'" 111\c1~1ou. 
111u..:h11 111.:nu ... 11i..111u.:h11l..: .. t¡u ... · ,,..·~ul.ir.111 ...... 1.1"' .1.:11 .. 111.ut.:: ... ª" qu .. · .u¡111 "" h.1\ un ;1111.....: .. d .. ·111.: tkl Sl''.\.t 1.:unu1 lo 
,..·11..111 al.1c•unn .. a111 .. ,,,,., 

1.1 tipo d.: .. .::01101111;1. pr.:hl'p.1111..:0 ,f,-•t•••tJ<o 1ri~1"''"'" : . ..... '11u1 .th.•J•l '""' l.1 e1•11qu,..1;1 .. ·,p.tiíol.1 . ..-.. to no\ 
condu ... ·..: ;1 ;u1.11t.•.1r l.1 ..:pt .... :.1 llc l.1 < ·,.1,.11111 1 n l:11rnp.1 ...,. L·.,t.1h.1 L"lnp.._·.•;uul<> .1 '1\ 11 1.-i ct..1p.1 J..: lran .. 1..:1"11 dd 
l'L·ud.1f1 .. n1u' l.1.1•t1111ul.1 .. 1011 '"'~'1r1.111a t.k·I .:.1p11al qu .. · <k .... ·n1hoc.u1..1 .. ·n .. ·I ('.1p11.1h"nH• .i..tu.al 1·11.1 d.: l." c.\\"ª" 
dc e .. ta acun111!.1..:11111 d.:I ,..·,;1p1t.1l fu.::11•11 l;1 .. e(•n11111 .. 1.1 .. L'lll••I''-'•'" 411 .. · d1 .. ·1•u1 .1 1,,.. pr1111..:1<" 1 .. 1.1.I••" :".1c1on..1I.:, J.: 
(;urnpa gran.t..; .. f,1nun.1' c1•n ..:ipL·n.1.-.. un.1 111'l..:f,1t1n n1t..J..: .. 1.1 '>.1qu.:."lrttl•• 1,,.. ~:ra11.J.._ . .., 1 .. ·111!11ru,.. d,·,1.:uh1,;rto' ..:n 
An1.:nca .... pan.: ii.k /\.lr1<..:.1 

l,a 1.:nnqu1.-..1.1 d.: ''"''1"''' ,·n 1 .. -.1l1d.1.t duro n111Lh11, .1i1••., ,.._.,,, '.:: .1..: .. ·p1.1 .::1>111•• punl•• .k r ... ·1, r.:11..:1;1 ·k· "' .:11!111111."l.c1011 
la cunqul'>l."'I de l.1 pan.: c .. ·ntral de nuc<;lro 1 ... ·r1110110 en 1"-J1 ' a1\0-. 'l.1t111r .. ·111 .. ·, .1 p.u11r de c .. 1c -'''" .. e pu .. ·de habl.u 
d.: un proco..'"'º d.: tran'l.1.:1on d.: conqu1,ta ,\ colo111 ... -ic1<•n l'I "'" ;.iJ,¡1111nl•) P"r ¡.,, c .. 11.~u1,1.1dur ... , no fu.: !"ufic1.::nt .. • 
para sat1sfaccr su"i a!>p11ac1ot1c"i d.: riqu.- ..... a.,. fortuna :"c.:L·,.111.1n1c..:ni.: el L·onqul'•l."l<l••r hubo d.: tr;1n,forrnar-..: ..:n 
colono '.lo arraigar".: cn l.1 11.:rra dominada. d.:c1d1do a crc.:.,.u L"ll l."l. nu.::'l.a 11.:rr.1 e<,11.li..:1onL·, ">t:1ak'.,. CC<>ll••nui;.as 
'>.:rncJ•tnlc!>. a l.1 quc e,1.,11;111 en E!>¡1.ui."I 

En la pnmcra ctapa del u:g1n1cn 1;;olomal. las funna!> d.: tr.1h.tJ•I e"ilan rcpr..- .. ,·111.ut.1 .. por d tr.-.h..110 1nd1g.:n.."\ .. ·~d3\0 
' los !!oCn.1c10' pcr.,onalc.,, de 1nd1<J'i cncorncnd.."l.do<;; l~I tr.;1h.;110 1nd1g..:n.1 c..:,cl;n11 111:11dc..: ;i d.: .. .;1pa.rccer hacia 
;,,.:diado-. del ml!>mu siglo XVI. 1ncrc1ncnlanJu<;;c a partir d.: entonL"c~ la C'(.l;n11ud d.: l..:i r.11'..J. n .. ·gr;1. la ral'nn c-.ta 
.::n que la corona C\pai\ola cnno;;1deraha cmdad."lnos 3 lo'> hah11an1c .. de SU!> terr1l"r1n' cn1u¡u1<;t;utos l'ero la has.: del 
lrabaJO de la cconon11a no\ oluspana .::n la pnrn.::ra. etapa Je 1;1 .::olonll'-"l..::100. fue la cn.;:onu.:nd.3 

Su cstablec1n11en10 obetJec10 a dl\erso"i factures En pnmer tcnnmo, la. neo.:o.:..,d.01d p;:u.1 d conqu1staJor de 
transfonn.ars.:: en colono '.'- la ahund.ui1:1a de mano d.: nhra de los 1nd1c1.·1i;i., '.:nc1do' que po..11.-i 1111l1l'~rse sin 
obstaculo Adema-. lo<; 1nd1gcna.o;;, 1gnorante" de la Mgn1fi1.:•1c1on } ulllid.i.t J.: l.ot ltH•n,..·d."l., por J., mcnos en lu!i 
pnnh!ros Ucn1pos de la Colonia. no se hub1erar1 prestado a 1raba1ar a. caml110 d.: un s."llano Por uira parte lo\ 
conqu1'!.tador.:s carecían de cap11alcs} Je crC.dllo '.lo por tanto no cstaha.n c..:.1p.1c1tadu.,. p;ir,"I orF."1111,..~U ,..·mprcs..L.-. J.: 
tipo prcductl"o pagando1omales A!>i fue C"itahkc1d.'l. I01 cnconm.:nda ""ª c ..... 1 .. lcnt.: por c..:ntnnec ... L'll S.1ntn D.11111ngo. 
Cuba. Puerto Rico } Jan1011ca No fue la cncon1u!nd.1. •·11mo se ~1finna. 1111.1 cc,11111 J.: tu:rra!> cn f¡¡\or dc los 

: l\.1;sna ll;1r11cckcr. "/_,..~_f!!.nro•¡•t<_•,~.~jrmr_"!lfl/.!_"!_ tfrl •!l.!~lt"!:J<~{i.u"" '"-''"~'~'.!. ... St¡•ln XXI. 1\.1.::.,..:n D f'. 1•nn. Conecplo del 
ma1cn..11J<;;n10 hl\IOJICO que !OC refiere ;iJ o¡.1!iolc111;1 de producc1611 de A1nér1c.;1 } A .... 1. ;1111c .. de 1;¡, .:u111¡11i..1 .... c11rnpc:1'1. de loo¡. 
'!.agio., XV en adcl.1111c. 1111.1 de l>US b;11oe"' era el pago dc tributo} el ...a111e111111c1110 al 1:.,hcrn,1111e. de 01h1 .. ., numbre 
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coot¡u1 .. 1¡,J.,n:' .. 1110 d '>l'fL·1u.1 por el euo1I lo.•s et•lo1111'.1.JnrL"I. ... ,¡,.1iioh.·, ennH•11.1n t:I eon1prc•n11'0 de er1d1an1.l" ... H ;1 

Jo,. tnJh•' ljlh." a .:JI...,,,._. L'll.:C<ll1IL'll•l.1b.111 '.lo prn1L·t:e1ft, .. o. L'<HUIH1> di.: 111!>1111,.. '.lo .... :n.u.;u.., Je .: .. 10,. ull11110 ... en 101!!. 
lh:rr.1' ~ 111111.1' JHup1L·d.1d do: ou¡11dln" ·1·e,111e.1111L·nh: l.1 o.·111..n111K1uJ.1 .. ·"-1.1h.1 111 .. p11.nl;1 en fine<> dL• pru1 .. ·eo.:1tu1. 
dL•fo,,:n,,.1 ~ c11.,f1.11111'.IL"l•>ll tkl uuhg<.:n.1 1:110.·•111110.·nd.t' do.· 111d11" '.lo np.1rt<" d.: flL·rr.1' fucr<>fl do, co'·" J1 .. t1111oi-., 
a1111t¡t1L' :-..: d .. · ... 1rl•1ll.1r••fl p.1r.1l..:l.11tH:nlt.: 111 .. ·lu'n 11111.:Ju,.. 111d1••' e111.:t•rno.:111l.1•I••"' L••lll111u,1rcu1 en ,.,.,,.. ..... .,,11 de 'iU'> 
110.:11;1, ohli~~.1do, !>olo 01 p.1~~·" u 1huro' ,.._.,, 11 .11 t.•nnll11.·ntl..:ru 

El nuc\o rcgt1110.·11 cct>nonun• 1nlrodu..::1d" por¡.,., e'l.JMrlnle-. o.·n l.1 o.·<>lnr11.1 , ... ._011,10.fL·11l'o por d J.1htlfco d..:: J..i, 111111.1' 

~u..:: fut: la 011.:11\ 1J.1d ..:eouunu..::;1 tuml.1111,·rn.11 '.lo J.1 qm.: .110.·o:uun ni." d.· ... irrollo du1.1n1..: 'º' lrL·, "Jt~lo' Je du1111n;1eun1 
Ln l.1 a,i,~rtculllua' t~·ltt.Hk11.1 d"1nu1n .:1 llf'" tk· .- .... plu1;10.:11>11 <.·,ten""·' ..-01pk.1ndn l.1 nl.l.\<>I c..111111J..1d ,k 111:11.1'> L,;1 
Colo111.1 l<o.L' h."1.1h,;¡ ..... , nu .. 111.1 re'l'•· .. 1<1 .1 .1rt1..:•JI''"' J,· t:o11,u111<• .ll'.fleol;I\, .lt>111111.1nLI<• •ª'' ell l.1 ..1,1,•1H.ultura 1111..1 
L"Cono1111., ..:011 .. untl\.1 ~ cor1..:-'f'•'rtd1e11Jn .1 1.,, h.l\.o.·11<J.1J,1, o.·,p.-ulnk·' ~ euron1<.·.,11 .. o .. o.·I .1h.1.,ll·..:11n10.·nr" do.· ..:<.·ro.·.do.·o;, ..i 
J.;:1,. c1ud;ut..· .. :\f1..:111ra .. t;ullo l.1 pu>du..:-<..·1011 .1grh.:••b •·n J.,,. to.·rrn1n-. d1.: p1u¡11 .. ·,l.ul 1,,on111n.al 111J1~0.:11.1 .• 1pc11:" t.;1,.t.;ih.1 
a ... 'lt/\f.:t.:1:1 l.,, 110.:.:t.· .. 11f. .. d...- .. d..: .. 11 .. 1 .. ·n1<1 de 1 .. ,. n11o;;1nt" 111d1g<.·11.i.. 

J:J r••:rroJ,, ..:1>11•111.11 1,,·11 :\te .... 1C<• fue d .. · un.1 n:.u1•un1.1 ru1;1I qui: .:'pk11.1 ;11 1nd1<• 11.1-.1..1 ••l•t..:11e1 Jo.· <.'I l.1 111.1.'''' fu..:rr.a 
de lr;1!J;110 .' po.:o." ..-1a11 1., .. prt>tiUt.:t<" c.¡uc !i.L' uhr..:-111.111 del c.1111po p.1r;1 J.1 •º"i'ºrt.1e1<111. por CJL·n1plo 111..ido.·ra' 
pn:e10,.;1 ... aii1I. a/'110.:..ir .' pr11u;1p.1ln1<.·111c l.1 .!-~ran.1 n ct><.:h11ulf01.. tic gro:111 dt:ni.11111.1 <.·n el n1,·r .. -.1do t.•11101-..:0 l·uwhnL,llL· 
en rn.1ten01. d,· 'uh<>1 ... 1.:n.:1;1,.. "''º .. e u11pnn.1han de f:.,p;1t'\,;¡ 1.1110 ... lic<lfL''· .-10.:•·1r.: ~ .1lg1HH•-. olro .. ;ul10.·u1," c.¡uc l.•'> 
grupo ... 1nd1go.·n.1._ n,i pod1.u1 o.:on .. unur f><.·"'tk· el puntn dt: ""'ª J.:1 1ntc10.· .. ..- ... onn1t11..:" do.· le" L''Jlailnl..:-.. que fuo.· ..:1 
dce1'"º dur-;u11t: cl d .. · .. ;1rr11lh• fu,.toflt.:•• Je l.'I C"olo111;1, 110 h..1h1.1 otr;1 J')('"''tul1d.:1d d.: J1r1!~'' b o.·o.·~·n••ll11.1 ... ,,Jun1.1l .:11 
el ,.1,,·n11do dt: 01.prn\..:o.·h.lt '""' unt<.:n .. JH•>du.:to'I. llu\nh1">p.111<1-. J,; 11111ehn \,11111 '.lo p.c...:o \t>h1n1..:n e<>lll<• e1.u1 lo.•" 
rneto:il..._-.. rrec10"º"· 1.-. gr;111a. l.1 ,.1111111.1. el ..:.K..10. el to:1h.-.o.:•>. ..1i\1l. L·t..: .. ·t.:1;1 

En conelu'ilon no dd••: ll~llul.'lr"c el 01.U<1s" ~·n la to.·c111c.:1 d.: pn>du..:0.:1<'11 .' d d.:fi..:1..:nt<.· "'"t.:rru .:o.:011on11t:o d.: la 
col<•nu .. -icton En C'>lt: po.·ru>do la fu ... ·1,....:1 L·conon11<.:;1 <k .. o.·:in.. .... 1 fun.t.1n11:nl.'ll11K-11to.· ..:n la l!•.k"::. 4u1.:t1 .:t..:-111.ih.1 con10 
pr .. ~t;1nusta. 1111.'1 fuo.·nte tk rin.1ne101.111u:1110 no ofic101.l qu..- I;, co11,.t1l111a11 ¡.,, u•111L·r.:1.'1nt ....... 1h.i J1ng1d..1 
p1111..:1paln1eni..· ;1 'º' tlllnL·rn .. 

E11 Jos últ1n1os ar1o"" d.: l,.1 Color11.1. su1g10 un conlrul por parte d.: la fan11l1.1 de lo .. A...lfhunco;; en J;¡ poltt1.:.:1 ~ l.1 
cco110111Í01 Je 101. l':ue\.') E .. po:u'\.:1 En d a11o dt: J 7XO '.<.C aplico la H ... ·.-11 r .. -t.1ul;1 !>ohrc Ln.'l.JeO.'IL'IOll d.: U1.:nco;; R.;uees ~ 
Cohn> de C01.¡ut;1k". '.'- ">..:' d1'l.JHl'l.O de adnun1!!.tr<ldore' publico" t:n \el' d<..· prl\01dt.h. a!"Í nU'l.nu> <¡,.,: 1nc1en1ento la 
c.apt.'lCl•lll de 1n1pueo;;to'i 

El succ:<>o ni.;:1s 1111¡x1n;ul11." dc este pt:11oJo fu.: la crca.:1on de lnst11uc1oncs de Créd110 par;¡ SU!il1lu1r a la lglcs101. ~ 

r<.--st.:tr 1mport.'lnc1a a los con1crc1anlcs pero n1ngun.'I de esL-is IU\o un p01.pcl 1n1port.;1ntl." cn 101. L'eunonua. pu..:., d 
ahor10 liC con.:cnlraha <..'11 los sntano'i de los h.'l.ccnd.:tdo">. '.'- por tanto,..., C.'lr ... · .. :1a de una org01.111.l" .. K1011 qu.: canallr.'1.ra 
el ahorro y la 1n .. er!i.1ón E~ d<.·Clf' aun no se tenía un ~1st1."n1.'l fi11anc10.·r<> 1.-:1 !.U eunc ... ·pto ac111;d, aun~¡u.: SI un 
pt:<¡ucr'\u antec..:dcntc que el a\ano;c de l.1 cconorni.-. hac101. ncc..:~,,.., 

lf;1~1;1 IM'J7 las 111~111uc1ouc..; de crcdllo no de<;;cn1po.·1'\.11on n1ngun papt.:I 1mporto:tn1.:. n1 tu\1ero11 1nOucnc101. linb1e Ja 
ccononu..i del p:1is 

l...a pnn1er .... insl1tucrón fui01.ncier01. Cuc el N ... o.:1unal !\forne de P1cd.ul que ;u1ton.70 Carlos 111 en Jumo d<...· 177.1 con 
capital donado por Pedro Rontero de ·r·errcros. fu.l'o prC.,t;1mo" P'l'.llorat1c10" !>1n mleri:s 0:1 los pobro.·~ l.11 IX7•J Jqn 
de !"CT mshtucu'111 de bcncfice11c1a p01.ra COll\ertirsc en lfl.,;lllUCIÚll dt: ..:1 .. ·d110 ro~1e11orn1cntc surc1..:Jtlll Jo ... ·~.UIL'.'t•<;;. 

los prin1cros que el E .. tado sc cr.:~o ohhc•1do ;1 cri:ar p;11a ~11 ... 1111111 l.1 uuo.:1;111\•l prl\ad.1 por 111!!.t1l110.:1~•n.:" l•lic1;1l.:s 
c.apitalir ... 'lndo fondo" pro .. erueni..·s de rcnt;n plihlic.'l.' p;1ra <iplic.'lrlu" al fu111enlo cconon11eo. <.-~tu-. fut.:hm ~·11 ;1J!_~Un;1 

mcdid.:t los antccctk11tt:!> de Ja Banc.-i dc Desarrollo N.1c1011al d Banco de A\ 10 ru .. • fund.1do .:n 1 X.lo po1 el 



s, .. 1 .. -ino 1·uw1 ... 1 .. ·10" 1 111.uv .... 1'11hhu1" 

píl.-S1d.:nh.• lhl"il>lnt. .. n1.: '.'" ha.JU el 1n1pulso d .. · Luca!S Alanian. M.:crc1ano d.: n:lac1unc"i .:'h:norc' p.·ua fu111cn1.ir l;1 
11\l.fustn;1 h:,lll. nt....-dianh: 1niportac1om,:!I de ni. .. qu1n.-.na. olurgandulc cr. .. -d11n .. d.: a'\lu :lo Cll'.'"O ca¡111al -.e mky.ru Lun 
d ;!o•,¡. d.:- los J .. ·r .. ·cho"' J.:- unpnf1ac1011 J.: Idas de algoJon. furntula 1nmg1nall'\a. segun.la po1olct1urn1c11tc .:n oua .. 
cn11JaJ .. •15 c.f..· fu111.:n10 E<;t.1 111!!.t1luc1<''l11 "iC c,1111~~1110 dcs1n1 .. ·"' e.fo 1 ;! ª"º" El Banco N.u:1on.al d.: A1nnrt11·.1c1nn .. ·" ~ 
cn.-o .:n IX.'7. cnn d ohJ .. ·1t1 di.! .-.1nof11,.~1r la n1nnL•t.L"l de.• coh..,: t.¡Ui.!" cr.1 la m •. l'i u,..1d.-. p.u.t 11.lBótr lu ... JOrn;ak.,. d..: l.1 
gi;nl.:- pohrc l: .. 1a n11u1.:J.1 por c1rcul.-.c1nn .. -... cc'l.1'\a ,i; fu.: d..-.. ,_.1on,.,;i1~1,1 fr .. ·1u.: .;1 011.1"' 111u111.:d.1!!. 1.1 lf.;1ni;:<l -....· 
corn u110 en ag .. ·nt:i.1 J.: pre1ot;1nu~ .. Jd Ciuha..•n10. d .. ·Jando d.: .:" .. llr eu 1X-l1 

Para esta Cl""'"1Cª ~t .. ·,1co "ª h.ah1a con<;u111 ... Jn '\U 1ndep .. ·nder11.:1;1 " .. -nfrcnlol lo"' ¡irohkn1.-. .. 1c .. 111!.1nh: .. d .. · una l;1rc;1 
gu .. ·rra. C(>ln<"'> fu.,· l.t ..:,c,_ • .,,,;1 d .. ·ud~ C'\lcn1;1 qu .. • s,.,· h .. ·n·d11 de 1.-. .. ·pi"-'..'l c11lc1111al" d.:''"' pr._· .. 1.1nKt-. .Ht.¡111r1•t••"' P••r 
lu" J.,·1..:'i '"'"'~~ .. ·nh:"' p.-.r;i C•1nt11111ar l.1 lucha 1:1 pruhkn1.1 d1o.· l.1 l l.h::1..:nJ.1 Puhll..:.1 fu..: alkc.u-.- d..: fundo .. 
suti.:-1.:-111 .. -.. p.na h.1 .. ·cr frcnlL' .il g.1-.to puhh .. ·u. c;il..: 111 .. ·n .. ·1on.u qu..: duraru .. · l.1 lud1.1 .te 111•kp,;11J .. ·11c1.1 ,.._. 011c1110 
gr•ln fut;a de capnalc._ del ¡1.11" '.'" la loWlll..: .1c,,._111rnbrab.l cu;ud.11 .. u ,!mero o '\.:tlor._· .. .,·n el . •oh¡,.,,, 1111p1d1 .. ·11d11 la 
e,1i;;tenc1a dc una hane;1 S1 ;1Jg1110.·11 11 .. ·..:e .. u.-.h.1 ,t.rwrn ;1..:11<11.1 ..:1111 lo .. ag1011 .. t.1" l'.:rn d co1¡ut.1fi,111u e .. 1.1h;1 
munJ. .. 11.lo :il 1nun1h1 '.'" l.1 cnn,en1erK1;1 d.:I p.-.p..·I n1on .. ·J.1 c"'l.1h.1 .:••rnpr.•h.1d.1. !.a .:.:••nonuJ cr<,:c1.l '.'" cap1!JI.: .. 
e,1 ... :in1.:ro<; l:l11JlC,. .... han ;1 entr.tr al p.-., ... ,,_..., dn:ir 'e e ... tah.:111 cn1pe .. A""\1h.t" .¡1 d.1r 1 .... <.1r.:un .. 1..;11u.::1.1 .. p;ua el 
.. -.. 1.ablee1nuc11111 d.: un;1 ba11c;1. ;u1nqu..: .. -.. 10 nu fuer.t d .. · n1.1nera ""'t..·ru.111 .... ut.1 '.'- ord .. ·11.ul.1 

1:1 pnn1cr Banco prop1.'ln1.,·n1e hahlandu fue el B.1ncn de Lnnd11: .. '.'" ~t..- ... cu. fund.uln .. ·u Junn• d .. · 1 Kr.-l (l·n tiempo., 
del 1n1pcno de 'ta..inuhanol. con10 sucur-..'11 ck un Bani:n 111~:1..- .. '.lo con faeuh..1J..:,.. p.u.t cnnllr hllkte' A falta de 
una lcg1slac1011 en l.l O\óller1.1. en Ch1hu;1hua 1an1h1en i;;c fundo un B.111.:n l.-x:.11 d .. · e1111 .. 1••n. cre.1d" por k'.1-C" del 
propio E .. 1 ... d,1. denorn111.tdt1 llaneo de Santa J:ulal1a. en IX7" ..... ·gu1tl•• 1.1111h1.:n flo<•f l•lra .. cnt1tl.uk"' c1>n f.1cul1adc"' 
de L"rtlll1r hilklc'i. el Hano:;o '1..:,1c.1no de IX7X" el lf.;1nn1 'hn..:ru tk ("luhu.'lhua 

1--. circun,..tanc1a h1~tonco1 que \ '" 10 el paa.. fue de un pcnodo Je r;uerr;1 ' P•"tgucrr;1 con .. 1;1n1e la pnn1cra 
1ntcn.enc1on francc<.a. !;1 ~·.u .. ·n-a de le'ª'· l.t 11na.!>1u11 nortc.1111 .. ·ru:.in.i. l.1 lu..:h.1 c,:onlr..1 Id lfl'-.l!o.1<'11 fra..r1cesa '.'" 
J>O"lennnnenle co11tr¡1 In .. 1111¡"1Cn.1h .. 1.a .. Cal triunfo de la ref1•1111.1). d1frreni.: .. fC\t1.:h.1' 1111.,:rri..1!o. cuntr.;1 el Gnl;u~·rr10 
de Juare7. qui; s..: ro.-..:hge \;ar1;1"' 'l.cc.: ... d fallido g,>lp<.: de e.;1;1dn d.: Pnrf111n 01.v" "" p<'l'l.ll"rl•U 1nn1 ... dd po1h.·r 
c1ceh.:To1 

Otro e'l.cnto d..: gran 1n1por1;1nc1a para el fu11iro de la h.in.:;1 fue l.1 crc~1c1nn en 1X)(1, d..: un B.'lnco de d .. ·poo;11u. 
descuento :lo enu .. 1un el Banco :-..:ac1onal ~te .... 1cano. que al fu,1onar .. e con el B.ui.:o ~t..:rcant1l d .. ·,pu .. -.. de u1m crisis 
bancaria en 1 KK-l por la c'ccsna '.'" rnult1plc. cn11'>1••n de hilktc ... dio l"lngcn ;11 B.1nct1 !':ac1on.1l de ''c"co. 'K"lldn 
su pol1t1ca la de au,1l1ar ;11 Guh1crno 1o.·n lr;u1..:co;; d1fi..:1k-.. '.'" naturaln1ente obtener .,·,111u-. c1on .. ..:cucn..:1;i la m;i~or 
contprcno;;1011 a Mio;; prop1n'i prnblcmas 

El Ccx.hgo de Con1cn:10 de 1 KK4 n.:prc:<ocnlo la pnn1..:ra l..;. que cnn11ene un..1 r1,:gul.1c1nn c:<.pcc1tica en rn.at...,na 
bancaria '.'" fue el pruncr pa-.o hacia la constn1ccu.>n ,i.: un s1<;len"1o""\ han..:.arn.l nac1nnal '.'" por ende d.: un Sl\lcn1a 
fin.-.nc1ero 1111t..-gr.il D1..:ho Cod1go tn1puso el r1o.-qul'l.1to de .111loru.ac1on de la Sccu:t;1na de ll;1..:1cnda e 1n1c10 el 
proceso dc mc,1can1.zac1un de la banc,-.. cst;1hlec1endn que lo' Ha.neo,.. ~ su.<. acc10111-.la!o. tendnan el caro1..:1cr d.: 
mc,1cano .. sin poder 111,.ocar ningún derecho de c-..trar1Jcria 

Parcc1a el.aro d pl;1n di.! conc1o.·d...,r un monopolio al llaneo N.-.c1or~1l. pomcndo e11 cc111d1c1um:o;; de ht¡U1(fac1on .al 
Banco de Landre .. '.'" ~tc,1co. para defcno;a d.., es1c Uh1nm ;:1parec1eron alguno' d.: lu .. n1a.<. J..:1ot;1cadoo;; abogaJuo;; d.: 
~té•uco con10 Raf;1cl l>ondc. !>U'i1cn1•111do qui; el Cnd1go di.! Cu111.:rc10 no P"c.h;1 t<.·n.:r ef<.:clo rclruaell'l.u ~ que el 
articulo 2X d.: la Cons111uc1on d.:- 1 K:\7 11npcd1a el rnnnopolm Je ...,nu-.i~'lfl ~ nng1110 un;1 d..: lil p...:ol..:nuc.i"' 1nás 
1n1crcsanlc"' ..:n la h1slon;1 ck la hanc;1 <..-n el pais la luch.1 entre Jo, 111h:IL'!o.e!i. Jd B.111co de Lundrcs ,, !\.1c,1co :lo d.:I 
Hanco Nae1ono1I de ~fc,11:11 que pniduJo el pnmer dcb,11..., "Ohl""i: la ph11;1hd.u.l cu11tr;1 la cn11.,;on umca Los 
par11dar10 .. dcl B;.1nco N;1cmnal d.:fend1.:-ron el monopolio ~ lo,. del Ua11Ll1 de Lond11..· .. ~ l\.ti..•,1c.·u 1;:1 hbcrt;ul de 



.:n11s1611 D.: mon1.:11tn triunfó el cnc.:rio de los pan1danos de la libertad de cnus1ón que era la nW'i popular Lo,. 
Bancos d.: Chihuahua se n,.·,..stu::ron akg.·mdo la sobc:rania ~ lo-. Estado!> ) 41ue no dch1an plegarse a la 1~ frd.:ral 
En n:.'"\hJ;iJ íh:tih: a una laguna d.: la Cun:<0utuc1ón Je 1 K~7 hahian surgido Bancos al an1paro Je concc,.1ones 
estatales 

El Cod1gn d.: 1 xx..¡. ~,,tenonni.:nt.: rcfom1adu por el J.: 1 KK1J que c-..cnc1aln1cnlc confinno el pnnc111111 ~ 
plur;iluL1J J.: en11s1nn, elmuno el pr1\.1kg10 dd B.-.nco Nacional ) dio f;1culli.llk!> J1~u.-c1unale-. al E1ccut1\o que.: 
pro\oco la en;ac1on Je tmc\as 111,.t1tuc1uncs J.: cr.xi1to '."cierta anarq111a 

El nun1.,,1ro de.: 11.-.cienJ;i l.11n.1hh•u1 Jc~¡u.le' d.: tu.her al•1c.;1d<._' cl pruhlcrn.1 JHllu..:1pal de la m"cla.:1011 de 
prcsupue .. tos) .:1 d.: lao;; akab.il.i....: 1mp11~·,tu~ ;:11 cornerc10, 'iC ahoc.:o al uhjt.:ll"u Je logr:.lr un Sl!>l'"-"flla bancan.o 
ord.:n.:ul11 

En e,.tu' 11c111pu.., o;;c dio el ungen d.: la Bol~•• .:n nu._·,lro p.1.1"'. c¡u.: J.-¡ta de 11<<1..¡ . .:uandu :o.e reune11 1n\.er..,11w11,,.1as 
n.ac1unalc::s '." ..: .... tranJ .. ·r11"> p;ua n.:g1>.::1;1r titulo' rn1ncn,._ pt1m.:1p.1lrnentc Co11fum1e l:.1 1n1portane1a de las 
11<..-go.:1;1..:11111 .. ·-. .1u111..:ntu. la Bol:o.a e ... t.thk.:1u 'u" prop1ao;; uf"11;:111ao¡ c::n el 11un1eru nue\.c Je Ja .;.a.lle Je pl.-itcru:o.. ho'." 
A'l.cn1da Frane1:0....:u 1 !li.1adc::rn. en el .:..:nrro J._· la c1ud.ad l>ur•u1l.: su" pnnu:ro:o. ;ulo,. J.: opcra,,;:1on. la lk•ISJ coluo 
\.a1ore"i. d.: IHU'.\ po."><.:.1"' en1presa!o erurc la" que "e en..:ontr;1h•~n el Bólnco Nacional Je !\1..:,1co. cl Banco Je Lo11Jreo;;) 
!\-1e,1cn. l.;i Con1p;:iñ1a lndu,.tn.11 d.: ()ri .. .:1ha" la' Fahnc.as d..: Parcl San Ral~1cl La 1mportanC"1a de cst.1 1nstitu.:1n11 
'."el de las Casas'." currcdore' de Bul'kl tu.: nlU'.\ ~lo(>.::a. h.1'-l.I 1•1Jl en quc fue rccslruclut.id.i '." ublU\O autoru..:1.::1on 
gubo!'rn.m1..:ntal para orcrar con1u organll'..lC'IOn a11,1li.:1r del creJ110 L"to Jiu un alto grado de s.ol1dcr. e 
1nsutuc1011;1hd.ld que ay1nh• en gr;¡n n11:d1da a gan.:1r l.1 '-"nfi01nl'..l lf,.;J puhli..:o '"" ers1um .. ta ' 

Se pucJc co11Md.:rar que la l..c'." General d1: ln!!.lltu.:1on..:s Je Crcchto Je 11< 1'7. por prunera '\.CJ" ÍIJO .. -n !\1.:,ico una 
ba.""c gc..·nero1I para l.1 eon-.t1tucum '." f11ni.:1on.:u1u..:11to de Ja_,,. mo¡f1tuc1011es Je cn:d1tu. cons1derando"i.e Jc1crnunantc 
para un nue\ o '." pn111er pe nodo de la 1i ... 1un .. del s1 .. tc111a finan.:1 .. ·ru. e"' de..: ar, ,.u n.acm\u:nlo En realld.-id t.an1b1._-n 
esta ley IU\.O prc;.,hle111.1s y no opero bien )a q,uc prul.:g10 un i.1,.ti.:nkl dual. pues trat.andu de unificar el i.1~t .. -.na Jiu 
lugar .. dos Sl'tClll.;l." rl\.aks el de lo ... n.-1..11.:0, !"01i.:1011alc .. :- cl J..: lo'i Uan<;o'i Jd lnir.:nor Por una parte. los drn. 
grandes Bancos de enus1on de la capital d.: la R .. ·puhh.:a (el Banco Na..:1on;1I '." el l....c..mdr .... ~ '." !\1c,1co) 1..c.-ruan 
foieult.ad.:s para t.:n.:r sucur!>ak"' '." agcn..:1a ...... ·n 1odu el pa1-. '." por utra 10'.S Boi.ncos locak .. pc.M.i1an lcncr sucur!>ale5 
p.:ro no en el J:) F Por C'!ilo eventualmente tU\.O que cr.:ar,;c el llaneo Central !\-1c,1cano ( 1 Kc.tK) para est.--ibleccr un 
puente entre los dos s1st.:naas ) hacer el callJC J..: lo"' h1lk1es entre los Esl.'"\dos '." la cap u.al. Es a.si COITll.'l surg10 la 
C.amara de Compensación 

L...a pnmera ky Je 11<1,11. que consagro el s1stcn..a de banca cspcc1all.7.:u.b que pre\alcccna en l\1c,1eo dunmte las 
s1gu1cnh:s décad.'"\.""· en temunoo; de Ban.:os de cm1s1ón. h1potccanos y n::fac::c:1on.anos. pn .. "SL--ntaba al pnnc1p1u del 
nuC'\lo siglo "'·anos s1ntonl.ilS d..: enfem1cd.:t.d. una parte ong1nada r..·n la fonna con10 se const1tu)O el S1!.lc..-n1.-i ) por 
otra las d1\·eri...'"'" cns1s que se hahian producido en un.a ecor1on11a mtcrn. ... c1on.-.I plcnam.:ntc 1nterd.:pcnd1cn1e y que 
1nc1dia sobre la suuac1on Ji:: !\-1c'lco 

Lunanlour destacó esta problcrn.-it1ca en Jc..106 d1e1endo .. /.,u t•r¡'4.·ru·nc-ti1 ha •·n.•t..•"'1J,, Jc.••·>:rv,10.J,,,n._·,11c.• que.•¡.,,
lluncof f'U~·Jc.·n co1a111u1r.~,, cun ,·a¡•ual .fh:11c10 ¡><•r ~1'-'' or¡.:a111:'1.Joro·.\ ,,,,. •. \c." ,.,._h'l"\.·on /<H '-'"'"'!'" ,h· /u\ 
con:rc.•¡11'í Út' t1dm1nutrac1(1n y se.• h.,,.,.,,,.,.._.,,,,,,, .. , ,.,, '-''H'rJfo ,.,.,.,.,,.,,,..por '-·&1nllJ'1Jt•.r 1¡.:uol..·-• a /,n q1u· c.·111t·r'1n 
paro t''rfabh•c••r el IJanco Tamhll¡n -""ha l-'ltlo q10· ¡.._•r.•onas 111/luyt-•rJtc•.r que• •hri¡.:t·n t'.Ht>.'í ,.,.,.,hh·cil'?11t·n11" Ju111 

ab.inrh1'/11 !"-''"' \11_f º'·11¡>c1c1ur1,•.<r ¡>c1rflt:u/&1rt•\, 1u10 ¡>c1rr.• cunuJ,·ri1hlc· J,·/ '"f'll<ll .Hu.·1..,/ S1'1 J.1r /,,. mHn1<I.\ 

J.:nrantJ.11; q1u• h11h1t•ron c.•x1¡.:1Jo a c11<1/quu.•r t-•1·tr<tilo l\/1n·ht1\ Juu,,hrt'.'í J,• nt•!-!oc.·1or. poco v..·r .. 1dn•· ,.,, H,1n.·u.•·. 
c:on_fiinJt•n la .u•¡.:11r11JaJ C<>'1 /,1 nport11n1J<1J ,.,, lo.• ¡>c1¡.:o.r l'••'-<H .Hlll /en ¡x·r.u•ll<H r¡11c "' ohh'llt'r Jon.Jo••· ,¡,. 101 

1 Alfredo L_...gutulla. "'lJL'.(•~!::!~1.<J~J·~lJ•?l~a_dG~f.t'_t:lf:_!!_~. Bol ... ,, de Valore~ de f\1é'li;o. S A_ de C V. fli,té,H.o. 197l ... 



S1•1e11.a ¡·.,,,.,.,;1cru .. 1·nutnJ.asl"Uh\,.,a,, 

/l..uu.-o. c11ulq1flo'r<1 q1u• "'•·u/,, firmo Jo•'"' 11¡ .. ·r•"·1onc•f, t11•no.• ""''·n1n1t•flh• l'l ¡•rr1f'••1110 Jo• f .. :i.hr1r li1do·u""1·u 1•/ 
¡11'1:0 1'~11/•lll•"''' y lo l"kh •·14r'IH.u• J,•/ nuo ,., qut.• /111 '"'"n"" /l,,,u·11.- ,.,,.,,, '"""""'""''' J •• ,,¡,. 1u1 f''"""'f'I" u 
cort;'Jtºnllr 1•n c.·u,Ull•H r.·run·u.:1un.·1 !'"'"'"'"''e•/ c/u•nto• '"'""'"'"º /,r ,.,h ... ·no·1" J1• ,.,,.. "" 11ur1rr Jo•\c.llnfiun:u /~/ 
Jfu;:t4m1'"'º _u.o •·111o·ri.lo• " J ó f, mo•u· . .-. ,...,.., .. n ro•,t/1.J,10/ /<J o¡,.·r1K·I•'" ;'JIº hot.1• lolLll•l'"o'nto· por ll<'IPlf'U 

1nd1•tl'r'"'"''''º ·· 
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EsL"lS fra!<>f..-S Je l.111~1ntuur cfcct1v;unc111c const1tu1a11 una M:i\al Je ak1u rc?>p.:Cto J.: 'i1tu.1c1onc' qui: e'ilU\oh:ron 
prcscnh::~ a lo largo de l:;u1 !'ii1guu;nlL~ dco..·ada.-. '."' quc s1 sunt<.111u:K •10 af\~•-. a aquella fcd1.l. en rc~1l1<LuJ cr1..-cnani.os 
que ~bfll<.)'!' lC)cndo un articulo Jcl pcnod1co .. F/ /•iri.mc.·u·ro ··del d1a de hn~ 

En 11'-"l~o do: l<JOK. ~ rc..,,llro una nuc ... a rcfornia bancana cun el fin de +.::Lln .. egu1r que lo-. U.lnCO'i de 1,:n11 .. 1on 
d .. -scmpo;i\a.scn las func1one' qu..: gcnu1n."ln1cntc te .. conesp<.Huhan Para lo que fue prc.,;1so que l.'l c11cul:1c1on de 
b1llcte11 s.:: encontrara rc-.pald.ad.."l con "alore'!. de fac1l rc."lh1'4"lc1un 

En llllO. al pnnc1p1.:u la rc .. nl11c1un !'>..: encontr;1bazt opc..·rando al coh•Ju de la k' de 1K'17. rcfonn • .,,d,a en l'IOK. 2.a 
llancos dt; CITil'ilon. do" Ha.neos h1putecano!!i ~ cinco refacc1un.a.nu"i l...01 e.asa h•L'lhJaJ de los Bancos Je CfTlls1ón 
estaban ~a cu P~UK func1on.'t.11do !>Obre b.l.'IO~ 1~1.lblcs ~a que sus cap1t.1lc;· .. eran en mucho..: caso'> fict1ClO'i '."' C'lto<'I 
a§Jl'.'Clo<i. po<>lenorn1cntc 'iC agra .. aron al tnunfo Jc ?lr.1adcro. <:u;uulo el Sc .. -n:t•u10 J ... l lac1end.l l.1111.anll">Ur "'C alcJO 
del pa1s. d niancJO de 101 1 bc1<:nd.l Publica la dc10 en niam.>'IO del hcrn-.."l.no de e't..: l:rne'ilo !\1 .. dero. el afirnlÓ que 
her1..-d."l.ba un reloj al que solo había que darle cuerda. san cn1bargo. la rc.""lhÜ.'ld er;1 un tantu d1fercn\e. el r1..-rn."lflCnte 
1,:n tcsorcria era producto de una d1..-uJ...,, publica~ no de un ... ert.L"ldero .¡upcr:nll. aokn1."l'IO. la s1\11:1,;1on b:mc:ina 1..-it 
que se apo~aha el de-..arrull(1 de la,. 1n1port.antc.. ac11 .. 1daJc~ ccunón11ca!> dc1aha 111uchL> q11..: de .. car 

El tmpartante B;uiCL'> Centr;1l. CJC del !'iilstcn\a d.: .. 1nculac1011 entre Banco~ 11.1..:1011.s\c~ :!- del 1111..:nor. c--.Utba :!-ªen 
sena~ d1fieul1adc-; 

Las "1c1s1tudes del cnnll1ctn hchc.o ac..""\baban de destruir al n;\c1ent..: .., ... l'--ma fi11..,,nc1cro de por"'' fragal El perlo.Jo 
del general llucrta. qu.._· lnn10 el pod..:r dcspues di: un golpe 1.k e-.tado {la .. J~·,;,•n.1 tr<1);a.1··). !'iie caracleri.-.ó pnr 
fugas d.: rnon..:d."l-. de nro " plata ~ falt.'l de carculant..: l'.l Goh1en10 del u"urpador contrato un cmpr1....,,lllo en 
Francia por :!O nullone'i. d.: lihras, en d que pn11c1¡lalmo.:ntc part1c1p..., d Uaocu J.: l'ans y los P.t.1!<-cs H.t.JO"> Su 
Gobierno 1nlcnló fotr.ar la c1rculac1on de billetes 111con.,,,crt1hk" que cad..""t. ... c.- tcnian m..:nor accpt.ac1011 y tTl..'\...'i baja 
gara.ntia L.'fl nM.:lahco Se ohhgo a lo'i Uancos a dar crcd1too¡¡ forr.ados" en J1c1eni.bre de JQI~ "ªera asediado el 
U.a.ne.u de 1..ondr ... .,., '."' f\1c,1co JXlf" sus chen1cs y fue flL..-Cc'iano dl·clar;,r 'ª"º" ··J1.1• fi.·1t1\'o• :. ltu..:rta creo un 
Fondo de Garanua de Cir<=ulac1on que no llegó a operar 

Por otra panc. los Banco-. de cnus1on h.ab1an h1..-ctu• la."' \i.CCC~ de refacc1onario-., prestando d1ncto para aJ..¡u1nr 
haciendas. lo cual 1nmo.,,, 1liz..ó los rccursos aún más '."' el s1!<-t..:nta bancano creado en t K97 h.ib1a llegado a la m.as 
irreparable banca"ot.a en 191.a 11uena hin> "ª"º'i 1n1'--n1os por rcsoher d problcnia pero n.-.da dlf')lO d.: mcnc1on 
sucedió Como dato 1mrortantc en l(,q(l se dc..."Crcto el rcglamc.""lllO que n.:gul:th.1 la cn:ac1on) func1on~m11..-nto de las 
Casas de Cambio y proh1hia la c:spcculac1ón :o.obre monedas'."' \alotl.""S al portador 

En este al11b1cntc se cumcn;..ó a desarrollar un s1stcnt."l financiero p.:uaklo por p .. 'lrte d.: lo-. d1»t111tos gruros 
f'C"\,'Olue1onario'i l..o nt;l'i mtpon..-u1tc. fue la pnlit1ca estahlccula por d pn111~·r Jefe del c1i.:rc1tn constl1ucmnahsta 
Don V'-"flU!'iUano Carranr4.,, Pues se pcrc1b10 su tendencia al onkn) una c1crt~1 ... 1~1011 de 1~1•l~<1 plaio en la que sin 
duda cuntnbu:!-cron las dos personas que 1..-rt n1ati.:11a financiera 1nth1:!-cron n1;1', M>hrc Carr~1v,.;1 Don Rafael Nielo y 
Don Lu1<i Cabrera. l. ... 'ls pohuca.s de este Gob1cn10 para el f111anc1anucntu dd .. ·11111l1cto bchcn se c'prc.saron en un 

•Antonio !\.tnncro. "/l,._l'!Jl~n!~nj]m!C-:!'!':."U!l_,\f!'_\/t_••·. c11 po .. Hall'-"' Sume ...... ,.,,,,,,. d,· /<1 "''"'" ,\f,·Hc.1•111_d.-_ .. 1 .. _1,1 
~CJ.!!'•LJ!...<"_ll<?'!C!l..i~Íf-5!!.."•Jn•!··. Somc;:<w.. Mé,u:o O F • l •J•J:!. p 11 

17 



s1.1nna F1na11nno., l 1ruuua,.l'uhlu'°':·.a co.•---------------------------
1mport.01nle d1 .. eur'"o onue l=t X:XVll l..cg1-.laluro1 d.: IK~7. c¡uc fucu>n l ... ~ de cnulH papel monaL-t. eon10 la n1..."a...o¡ JU'ita 
dt"ilflhuc:1011 de flrci.t.:uno .. cnl1c h."lbllómtc-. de rcg101lc'i (lof.;Up."1<1.1..; ~ l.1 de no L.:onlraL'lr dcud.:u con part11.;uJ.;uc:1. 
cfretu.-r n.·.qu1-.as en especie de .1l11nc1110 .. \ arrnas. ~ el rce;1h;1r mt~rC'H" en n"tCt."llico c:ontr.1 cl corncrc:10 e"tcnor 
De C'an..uu ... 1 '-C aprecia una conecpc1<111 finane1cro1 nc.~n11;nte 11;u.:1011...1h.,;ta .-1 decl.1r;H que "'/,,u ,.,.,,.,, ... .¡., ... '"'''""' 
por el <;oh1c·rnu ("otnl1riu.·i.111.1/1•t<1. "' '"' r•r•'.•l<1n10 Ji.·, hu r•or 1·/ r•111·h/1• ,.,.,,.,"''"" "" lo.s ,,.,on11•t1101 J,• mayor 
,,,.,· .. uJ<1J /'""' ¡,, c·""'I"'''" ,¡,. ""' llh1·,.rud1·'í y ,.,,, 1 .. ''""" ro·¡•r•·,..,11<1 101.1 J.-,..¡,, 1a;.:r.1,J,1 q1 .. · n1n;¡;14n 
<;oh11·r11u honr,1./o• t""-lr<1 ,..}i,.,,,,.,~ ,, r"'""'''",. .. ) ··¡..,,/(,,...,,. .... ,..,,u·"" h<'th•• ,.,.,.. 1•/1·m1·n/0J ..,-z,·/11.H•'tlrru:nlO! 

""'"''"J.a/1·J. un n.-..:r.•1i.J.1d ,¡,. ''""'',. ... ,, ,.¡ c'J.tr•"'Jl"ro Ion ,,,¡,. < 0·111,n-.1"' 

La pnn\Cr.l cm1,.1ón de h1lktc·,. c.·ana11<;1 .. t.-s :<>e '-"<:lchrt• en P1c.-.Jra_<;. Nc.•gra.!'I. C'oahu1la. cl 2t1 Je ahnl de l'llJ A lo 
Lt.rii:o de !codo e-sic pi;nodn se e.;.tablce1~·1on por dc..:relo l<r.. d1st1ntns h.>pr..-.. a lo.; nlunlui. de dcut.1.a fiduc1an.1. Se 
h1c11:ron 1n1entn" por 11n1fie.H la c.:ircul.u:1on Je pap·d n1011(.·d."I ) cun,.olu.1.;u 1.- dcu,J;,1 e·"stcntc Alll por CJ•'tnplo. M: 

conshtu~o i;n rna.,.o de 1•111, 1.- eonui.1ún rnonclan.1 p..aro1 rc.·g.ul.tru .. 1r l.1 ..:ur.:ulat.:1011 1no11c.·t.-raa} se crc.·o el billete 
1nfals1ficahle en Junio del nu-.n10 .11'\<1 Sin ...,11h.n~~n c~lo' 1111,·nloi. de orden rc.-sult.:1.ron afcet.Wu .. l'"'r d1<11tonlu!> 
cv-cr1lus de 101 propia guerra. 1nclu:;.c.·ndo l.t 1n'l.as1ón d.: Pcr!>lung :1 Vcr;u.:ru.r. e11 ;1hril d<:" l 'l l..i 

En m.;1r ,....,, de 1''17 !'>e de..:1..11ú retirar lt-...la la nK•ll<."<LI de papel cn111ula. rc.'1ont."l.fldt1 a Ja e1reulac1on de <110 ) plata en 

JQl7 En pan1lclo a ci.to.;. c..;fuer_.,,,,..., 111fn1cllu"o" p:u·a 1n1pl.1nt.1r unól enus1on fiduclólrlól. debe .tlnbu1ri.c a J>on 
Vcnu,.ti.1n•• C.1rran.-..:1 :;. !>llS pnne1pak" ;\.'C"'on:s. la idea de c\.1•lui;:1<•n.:1r h .. 'ICl>1 u11 !>1)tcn1...1 h.ul..:.;1r111 n.;¡c1011.:ll 
cc111raJo en un IJa~o l!mco d.: Enu~1ún E,.t.;1 cum.:cpc1on t.unt>1cn tu'l.u e.orno trasfondo pol111co el rcch."l.t.<• l1...1c1a 
los Ha.neo" pn,.ados d.: cn11s1on que hah1.1.0 col.1horado con V1 .. 1onano l lu.:n.a Ello e"'pllea el tran.,.cendc.'11tal 
d1scun;:o proounc1ad<.> p<.1r Don '-'cuu,t1.J.no Carra11J'~1 en llcrnw,llh• el 1-t <k \.c.-pt1cmbrc de l'llJ en el C11.J.I delinco 
la pohuc.a rcforn1.a.dora que la rc.· .. uh1<.1<>n t.klocr1.1 de Jle ... u .1 ..:;1hu .. ( "'"'h,,,,.,.,.,,.., t<1../o ,.¡ '"'""'' •Hh·ni.1 

bann1r10 /:·•·t1•1tkln ··I munor"lto .J.· /,n r.·n1r•r•·•·H ¡'<1rr1t-i./,1ro·• .l· ubo/1r,·1n<>• ,.¡ ,¡,.,, .. iio J,· •·m1uon J.- h11l .. 11·f 
o p.i¡•o:J n1on1•.J,1 ¡•ar /l.1no·,,. /'<1rt11·1.l.1rc·~ /,,., t'n1111o'u1 J,• b11/,·lt'• ,/,·/lo• u·r pn•·1/,·~1u 1·u/a...•1v.1 J,· la"'"'''" y 1•/ 
tr1111¡f•• J.e J.,,,.,.,,¡,.,,,,"· 0:1tuhh···· ,.¡ Jl,,,, .. ,, '""'''Jo•,.,,.,,.,,.,,, ,·/ """'" ,J,•I J.._,,,,.10. proru>;n.ua.J.,,,. J,• Jo·r 

prc,:1::u>. ,,.,,.la .J,•,·a¡1o1ri,·111n J,• 10J~1 tflilllllr.·1<•11 h,,,,,ur1a q111· "" .... ,, 'untro/~J,.i J>t•r o·/ Ciuh1o·rna'"'" 

A mcJ1da que se fue c:on~ohd."'llldo m1llt.J.rntc11tc el Jorn1n1u de la" fucr1'~'""l5 i;:onstlluc1onah .. ta..'i, 'iC dicto un prin1cr 
dccrc."lo de S<."flllembrc de 1111~ en Veracru.r pn•puesto por Antonio !'\1a.t1ero. obligando a los H.ineo<1 a cumplir con 
la~ d1,po"i1e1on.:s de la l...c.") Uancana de 1 K97. es d1...x:1r s.c lraló dc rc~pal<l.:J.r ccJn ~O": U Je g.ara11t1a.. .. t.'tl n-..:l;.ll l'--0 l.t 
CTTI1:11on de h1lle1c.-s ~ s.c creo par.a c.."Stos propos1tos (c•ctuhrc de JIJl:"i). la Con11s1u11 Rq~ulaJora e ln"lflCClora de 
lnst1luc1oncs de Cn .. "dno para e'an11nar l.1 s1tua..:1on de In!' Banc.o<;; EsL"I conll!>-1011 'l.cnficol la m.ab s1tuac1un de loll 
Bancos. lnc1nero b1lkte'i V1l11!>t.as y dcfimó la..s c'1slc.-nc1as en mcL"lhi;:o Por no c:un1phr con l;u regJ......._, del mct..i.l1co 
y ..:n algull<'' ca ... o!\o tener co1no respalJ,1 el papel de l lucrt.a s.c dc..-cl.-ro la c.;u.1ue1d.td Je algunos Banco' 1.:<HtK., d 
Pcmnsular de Yuc.."1.UO Asi i;:un1phcrun los rcqu1s1too¡ de la C'om1s1ón sólo el Ha.neo de Londres) ?\.tc,1cu. el Uanco 
Nacional de ~fC•uco. el Uanco de f".;uc"o León y algm1os de los Uancos d.: los Estados 

Sin c:n1h.argo. en scpl11...'111brc de 1•11r. la onc..-ntac1on poli11ca c.m1h10 drá.st1Cilll1cnte en la fase c:n11ca del confl1c1u 
con los Vilhst.a..'> y se tomó J¡¡ dec1 ... 1ón de abrou .• ""lr las k·ycs que autoru.ab;1n la.." c:oncc!l.1onc.-.. del Banco de c.-nus1ón 
afectando aUn al Nacional y el de Londres, a.si, i.c d<.-..:laro J.;¡ ani;:;111t.ac1ón de los Bancos Nac1011..."ll de ?\.1c.·,1co ) el de 
Nuc,.·o León Otro a.'ipcclo de c .... p1tal 1n1portanc:1a fue el proceso leg1sl.:11n o ) las d1,.cus1onei. en 1on10 ;d aniculo 
2K Const1t11c1onal para c:rc.ar el Banco tJmco de En11.;.1ón 

El const11uycntc de l 91 7 d1scut1ú en la ses1on del 12 tk enero de 1•11 7 la 1111c1at1v.;¡ para en11t1r h1lletc"' pur n1c.-d10 
de un solo Banco que c:onlrolara d Gub1cmo Fedcr.;¡J l..a.'> ra.r.ones aduculóL'i en dicho d1ctan1en en fa\or d.: la 

~ Anron10 Jl.1anero. op. e11. p 1:1 
6 Jdem. p34 
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..:11.1J., pr .. •pu..: .. 1;1 fu.: 1:1 , 11ln..:r.1hil"L'.t •111..: 1111 ..... 1 .. ·111.1 .t .. · pltn.1lld.ul .t .. · U,111..:0 ... .t .. · .. -1111..,011 .. rr,-... ,:n.1 ;1nk 1111.1 ... ,1uL1 
J.: 1n.:1ahco .. -u.1nJo h.-.h1.1 o;..1IJ0 .:0111<.:r .. ·1.il 1h:to,ll1'"· d ¡><•d .. :r .11..:11.!11 al .._1..:tl1l<' puhl1.:•• ._ . ., fon11.1 111.1" ~11n¡il1a ' 
..:'JX'd11., ;11 ..:111 .. ·11tl,.-r.,.._· 1..·.,11 un.1 .,.,1.1 111-.11111.:u•n ' .:1 t¡u1· 1.,, B.111 .. ·.,, p11 ... 1.io .. P"tl1.111 .. 1111111 •~1.111.i..·, ... 11111tl.1J .. .- .. ti..: 
b1ll..·t.:'I. '1.111 ,.._.,,._1IJ1• 1~to1•1111,1 .ti ("'"~~1i..·,., .¡ .1.: .. ·p1.u 1111 H.ut<.•• uru.._-,, J..: .:1111-.1n11 .._i,· .._·.1p11.1I 1111 .. 10 t:nntrHl.uf,, pon 
..:1 L"tado 1'..:1n ._· .. 1.1 1111.:1.11/\,\ ll•• 11··•~" .1 C".111.111,...1 .¡11 .. · tu.· : ...... ._,n,1.J<> .. ·11 1•1.:>11 
LI 1"-:ru>o.lu p1.._·-.nkn.:1.il d .. · ()h1 .. -~".'"1 ,._. 1:.u,1.:1.._·11...- .. ¡i.>r l.1 111<1,·p"i.l,·n..:1.1 ,.,,Ir .. d ,,.,.¡._1 .. 1 ... u1no \ l.1, ( .1111.11.1' 
l. ... ·t~'"lolll\.\-. ,k11i.•-.lr:u1d•• 11'> ,,,¡., qu .. · l,1, 1111o.:1.1tt\,1-. dd ._·¡ .. ·,·uf1\n lu.._·r.u1 '"'"·ll""l"1tl.I'• I"'' ._·I k~:.-.l.111\•• '111<> 
t;unh1.._·n t¡u .. · 1..-. 1111...-1.111\.1" 11..: 1111p.,1t.1n<.·1.1 -.ur!"ll"f<>ll <kl -. .. n•• d .. ·I e·,..,,,,._.,,, 

(].:!.:!J.,· .. .._·p11 .. ·111b1 .. · d..: l•J.•11 ,.._. pr .. · ... ,:nh> uu.1 1111<.·t.111\.1 <JllL' ._·-. .. ·11 .. 1.11111 .. ·nlc lc"HL• ¡,,... <.lvr11,·11I•" qu.._· fin.11!11.:111..._ 
¡u..:,al..:.::h:Tnn .._·n l.1 .._.,""'''"'""'n <t .. ·I 11 . .,,._,, .... :nlr.11 .¡,,., .. .._,,, . ., ,t._· .......... .,,,,_., ", .. I'·''·' ,1 1 -.r.a..I•• ' ··11" p.u.1 

¡1.11tu:111.u.._· ... 1111111 .. 10 ,¡,,_. ,·.,u-. .. -1 .. ·r..-. J,· "'·"••11.1 d .. ·-.1¡•11.1.i,,... I'''' .·I 1 .. 1.i.J,,' 1111.1 .._1111 ... 11•11 """ ¡-.ar.11111.1 d.:I "-11·· .... -11 
111 .. ·tali<.'<•' l••p.: do.: .:1 .. ·d11,, ,ll 1 q.a.\,, l n t .. hr .. r•• d.· l".'l (lhr,!''"' ¡•r .. ···•"f•• 1111.1 1111.1.1t1<..1 qu .. · ,,,J~i.• .1 l.1 

plural1..f,\J d ... · ll.111..: .. -. d ... ·""""""'" 1 .. 1 ... · ,,r~'.'""'º''' qu .. · .._-..1.1b.•n .t ... 1 .. -.. l.1-. '-'''"'"''"'""' 'I"• l.ilt.1h.1 ... 1p11.1I p.11.1 
crc;u .11 B.111<.t• ,.\f.Hlu11.o.l.1111 .. ·n1 .. · ,,. r.·<.ll.1.-.1 l.1 1111,1.1ln.1 d.:I p1 .. -.hkn1,· .1d11 .. 1.:11d,1 qu .. l.1 11•.l'••rl,I .!. [,,., I'-"'"-' 
..:1,1li.r.ulo-.. t..:111.111 un B.111,·,, uru.._,, qu ... · h.1h1.._·,,,1,, "-"'-t.u\,, l.1111•• 11.1h.>1•• ,¡...._11u1r l.1 plur.a11d.1d p.u.1 qw •. 

u:-.1;1hl..·..: .. :rl.1 q11 .. · d..:-.pu,.--. d..- n1u .. I"'" ·''""' pl.1111.ul.1 !''-'•Kr.111.1 1111 .. ·1 .. -.._., .._-,,,,,1,h ~ qu .. · 1.I ("1l11 .. r1"' 1""111,1 ••ht,·11.._r 
In' r..: .. ·ur'º' J,.- 1n1pu ....... 1 .... ._ ... ,,,_ .. 1.11..--. \ .._·111¡Hc·-.11t•"' 1 1 ( u•h1, r11•• r<."111•• -.u 1111, 1.1!1\.1' ·'I"'\•> l.1 .1111 .. r1<>r I''-"" tl.ul.1-. 
l.1 .. .;.._111lh<.·1on.._·, qu .. ' 1111pc·r.1h.111 t:n <.'I I'·"" l.1111h1.._·n .._--.1.1 1111 .. 1.111' .1 "'' ¡ .,,_. tin.dr11, ut,· .1p1. •h.1.L• 

El (,..>h1._·n1,, dd pr.:-. .. 1.:ru.._· (lht<.'f"ll ..... ''"''"'º .i ..... k L"I pr111.._·1pu1 li.h·1.1 1.·I l"''t.],111.1 .l.- r.._· .. ·-.1r11 .. 1ur.11 1,,.. ll.111.,_,,, 
1nc~1u1.nl.,-.. ' d,·,<>h ..:rl.·, d '1111,·r" <.11-.tr.11d,1 ( "n ,.¡ p.11 .. I'·" 11·,, ... t., l.t -... , r, !.111.1 de l l.1, 1, rhl.1 c·1111!1·• ull.t "' 11, ,J, 
n1 .. ·d1d.1'. 1nu' llllP••l1.llll"-'' 1.._·nd1c·nlL'' .1 l,1<-1111.ir l.1 <."l<.".1<.hlll d..- 1111 11.uh.•> u111c•• "'t•ic· h., .. ,., -..•l1o!.1" 1 1 prun,·r P·'"'' 
fuc gcn.:r.11 un.1 h~1<.1<.·1Hl.1 p11hh...-.1. q111.· .. L. l<>g1t1 .._." ,·I Jlf"í'"' ·""'d.- l'':' l .._.,,,, d ,·q111!ih110• p1.._·,upu.:..,1.il, .. ·!lo <.'r.1 
rcqu1..i1<> p.11 .1 .._.,•ni.ir ._ "" lt 111<\• ,., -.ur,.._ 1.._-.,1,-. I'·" .1 "I" >rt,u ..:1 , .1p1t,1I d, 1 lt.ui.,' .._" -.._ !'<HHI.' lu¡~.ir -.i,; 1.<Hl\ ,.._.,' l.1 
prun..:r.~ t:t •I" .:11.:1< 111 h.111..:a11.1 1 .. ·11111.!.1 <.'fl e·I ~.11. '" l'.111.1111..:11.._.11,,' , n f._tu .. ·ro d .. · t ••.~ i p.11 .• d1-. .. ut ir 1. ,._ .i,.._ t.1111c·11 .. ·-. 
snbrt.: la. 1....- .. tk l11-.11111.:1un._·, ·k· C'r .. d1!<> qu .. · ,.._. <.:1111!1<• i.:1 :'~d .. · .q·o-.lo• d .. · I"."'" .._,,,1-..1!·r.u1d" ... 1 pr111.:1p1" ,J,· h.111\.'ol 
<.:"ipc,;;;1al1.rad;1 C•Hl Jt,111.:•,.. d.: d..:,.:11..-r1I<•' ,J.; d.:p''"'''' lul"''"'"'""'"' t..:!.1<..1.•••11.111<.-. .! .. - ti.i,_.,,,,1111 ... ,' 1"'1 nt1.1 l'-•rl..: 
lu" ;1gnc•>l.1-. .._. 111Ju-.1r1.1k-.. •H1,·111.u1 .... h.1 ... ·1.1 l.1 1• ... ·qu.._·n,1 ' n1 .. ·d1.Ul.1 ,·n1¡•1 .. ·-..1. ••11•> ''<l'll'-!I<• '""' 1111p.,11.u11 ... tu.: 
norn1.1l1 ...... ~r J,1 .,11u:1 .. ·1n11 d._· ¡,,.. H.111<.o-. t:'•'-h·n1.._--. ll.:f•.111<1•"'-' ·' .. 11.1 lk!'.<"'-"l,l<.'1<•!1 .._,,,, ¡,,.. .1nt1;•11, 0 -. ll.111.._,,.. d.: 
cn11!>1011. r.._·-..11c1 .. ·nd<•k·-. l.1-. .. ·.1n!ul.1Jc, l••n1:1d.1, .. -11 ]•111.' 1'·•~·-111<f.1 f'••I ¡.,., t!.1r"h" '"'-·l'"'n.ul<•-. .._." ..-1 p .. ·n•><l•• de 
111..:;;1utacu111 '.'- <:\1t;a1 L•'l11<• ,il~·un•" pr .. -1,·11d1.111 p.1,o,1r 1,,.. '"'º"" .J,· 1111<11.1 <JU<.' <•ln.1t,.111 .. ·11 l.1' .11 ... 1-. d..-1,,.. IJ.1n .. '"" 
El prnncrn d..: 'qn1c1nhrc 1k I '•::'" ,.._. f1111d" d IJ.1n~n <J.._ :'l.k·,11." S ., .._nf1H• H.111 .. 0 ._·.._·nlral 1., qu .. · <kfi111<• d "rl!'"'" 
dt:I S1-.tc111:1 1·111 ... 111< .. 1<.:rn '1L''''-·"I" :'l.l<><k:rr•<> pu._·-. l.1 <.;on .. 11111.._i.111 de· j•lJ7" l.1 .:r .. -.1 .. ·h>I\ •h.: '-'"'"" H.1n.:•". "iC 
.. ·111..«1rg;1ron d..- 111-...:rt.ulo ..:11 ..:1 <.<>Hl..:,lt• polll1<.<• ~ .. -.: .. nu1111.:•• Ji.: 1n1..: ... I••• !'·"" l .• 1 1'·•1.·11,..n""' 111;<• .:1.:-. .. 1 Ja 
..:,;;;nnonua ~ :111;110 c.1p11~1k ... qu.._· ul1l1/~Ut•n ¡.,.., B.111.._,,.. p.u;1 111,,,.._.,~<.:. ¡,,, B.1n''"' .. ·111p.._·,·.1r»11 ,\ 1•.111.u .:••11fi.1n.·.1 d..:I 

publ1cu par;1 ;111.1...-r ah<HH• ~ t~u11!11i.:11 ,.._. '"' qu<.: ''-' JH><l1.1 ,1.:1nhr .1 ._-11,,.. p.11.1 <•h1 .. -11 .. ·1 un .:1cd11,, 1n11..:h•'' llK""1c.111<•<1. 
con p..i-.1h1hdad..:' 'ª ha.;:1.111 .,:,¡,, ..:11 d ...- .. tr.1111.:n> p .. ·ro -...: 1..:-. h;1h11.1 l.1 l""1h1l1<l.1J .le h.1..:.._·rl<• .u¡u1 ,·11 d p.u ... 

4 HISTORIA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1:1 llan<.o d..- 't..: ... .:o -..: .._.,11-.11111~·' •:n I''='"· -.. .. ·ndu pr.._·-.1<k1Jt<.: .:1 (ie·n..:r.1! C'.111..·,' S,·.._1...i.111<1 d. l l.1,1..:11.l.1 All><.:rt<-• 
Pan1. s..: 1n.u1guro d JHllll<.'I" J.._· , .. ·pt1<.·r11h1c d..- 1•12x .. -11 un .._·d1fi,10 d .. :I li.111.:n 1k 1 <>11dr ... ~' \.h-...1.:i• p.ira p;1-.:;1r 
d..:~pU<.:'i ~1 ~u cJ1li..::1n pro¡uo qu..: h.1h1.1 'Ido tl..: l;1 Comp.1f11.1 d.: Sq~ll"'" .. , ,, .\f,,,,,.,·· LJ B.111.:u d,,.- '\tc,1..:0 

garnn1J.7ah;1 en n1cl.lllt:<> d ."O"., dd d11wru '.> .. ·...i.1hkT1.1 tup.._· de· .:1 .. ·d1h>. <.:Pnl.1li.1 ,-,u1 1111 ( ·.,11..,qu ,¡.._. ,\1lr111r11 .. 1r.1.:1n11 
mixto, los h11l..:1t:s eran de circul;u·1un \<ilunr.1n;i '.> d llan.:o pod1.1 01...-r:ir dq•n-.11'•., ~ •h·-. .. 11..-1110-. 

·ra1nh1..:11 h;11•• .:1 (iuh1 .. ·11u1 d.; (";111..: .. -.urg1<• <.'11 .. -1 ;11nhltt1 111r1dll•• ..¡.._. nu..:,lr•• ... 1-.1,·111.1 t111.111 .. 1v1•• 1111.1 kg1 .. l.1t:1<>11 
qu..: regulana un unport.ult..: c11111..:..:ptu <.:11 .il .111111110 ..: .. -011u1111..::o n.1.:1<>11.11. •I'"' e-. l.1 pr<>r1111l!'•K1Pn ..t .. · l.1 l..:'.> (i.._·n .. T.\I 

---~-,--;¡------. 



J..: s .. ·guro ... la cu.ti ..: .. 1.1hk..:1.1 lo'i hnc.un11;11to'i kg.alc<> ~ MI func1on:un1c1110 en d Sn.lc1n.1 l·1~11u .. ·1L'lu \1c"c.;u10 
•H11g1u cu el .an1b1h• 1u1uh.:ll. por que en la pracl11:;1 ~a c,1,.ti.1 ~ lo qu..: .. e !111"•• fue 11ulltl."lf 'u f11nc1on.u111..:ntt1 e 
1n1 .. ·grarl.,1, al •.a .. 1...-11ia C;1!-..: 1Th .. ·11c1onar que o:n n1~1to:r1:i d .. • kg1 .. J;u·u111 0:11 '-1'-0 "-H .. •• .• 1 \l.:<.'.0.:' ">1u: .. ·d1.; C<llll<' ..:11 ..: .. 11..- c.1 ... 1 
1¡uc figtua' fi11..111..:1..:r;i-. 1..·n1¡11c1".111 .1 opo:r~u ~ n1u1;ho '"''-''P"¡;;"" '"e h:~•1 .. l;1 "uhr._· .. u 1;ura· .. ·1<1 lu111.:1011.1n1u:1110. lu t¡uc 
o.:.l .. 1011.1 •¡ue 'e h;1g.1 lll.i-. h:nto ..:l d..:,.;urullu Jd !o"lc111.1 ~ '-llll: 1111c1111 .... nn '-''-l'•t;1 1111.1 !,:;- .,.._. ¡n11..t.l.111 h.1._._., llt.T,t...:11 ... 
n•• 111u'.' ..:!.ar.•., h.1¡.1 ._-1 a111p.1n• d.: ~uc .. ,,, •¡iu· '1•' •·•1,1 rr,,J11f.¡,j,, •. ,,,, !'• 1 "''ri.I···· 

El uhj<.:ll\t1 dt.• l.1 ..:1.:.H.:1011 J.:l B.uu .. o ..!..: 't..: .... u.:•• no tu .. · !>1111pk1nt.111 .. · ..:...r • .!,!~,..~·• un H.11>t.<1 d..: dq,.•-.11•• \ dc-...:u .. :nln 
c1111 el prt\llq,~10 dt.· r..•1111111 hilk·tt.·., -.1111• t¡ut.· fu..:1.1 ..:t.·11110 dr..· tk-..u101I" .k uu ..,,.,,,fc"111.1 h.1nc,tr1<• co111<:r .. 1;1l p"r trn.:d10 
J..: ,._ ... 1,.,,cu...:111••' 01 ¡,,., 11.uh.:••-. pr~\.td••-.' l.1 ''-Tul.1t.11•11 111lr..").',1.1I d..: ¡,,.. ,1<...·¡><•-.1\0>-. 1 1 1••••t1lc·1n.1 <k11 •. ,,1,, d..: l.1 
pr11n..:r.1 k'\ dd lt.111<.:1> dr..· ,, ... ,, .... d..:! l 1 tk 111.1\" d..: I "~ 1, fu..: d 1k p.:11111111 h ........ , <>pc1,1.·1011t.·., ._ • .,,,.._.,1'•111d1..:111t.·-. .1 

B.111.:••' d..: d...-p • .-.tt•• -. .:1...-.u u11 t..Ht.:r.i .!...- p1 ... ...i.u11,1-. ' .t._.,._.,, 111,1-. .1 p.111i...ul.1r..:-. 1u1 -.1 .. ·n1¡11..: '''••!~'.ut•>' ..:1•11 

nguro .. n c111 ... ·r1" h.111t..1t1" 11i. .... 11,,111..: q11..: 1<>-. ll.111c"' '"'"llKlt.1.d .. ·, -....:nl•.ln "I"'-' 1._·111.u1 un t.u111p..:11d•>1 rrn1lt.1~1.1do 

S111 .:111h.u~'.''· el 1n<,l1t111<1 i.· .. ·1111.11 .. ..: t.u1d,, d .. · 11<> ~-1111111 nHh.lu.-. h1lk1..:-

~'\ p.1n11 de l.1 f1111d.1t.11111 d..:l B.11><.<> d..: '-1'-"'-1'-"· .,,. "ll'>t.·11.11un .. 11 I<'" "~.u1,·111-.-. .111•'"' ¡><-lh'<I"' ,1!1.:111.,., d.: .,1u~•,_· \ 
;u:11111ul.1c11•11 d..: nl<..·1.1l1i.<>. -.,_-~\""''" d .. - <.:11-.1-. t•ll)'•n.HI.•' ..:11 1.1 t•.11.111.'.1 .¡._. p.1>'<"- .1 111 .. dnl.1 q111. . .,,_ .1¡·11du.1 l.1 
dcpr..: .. 1c11111111n,h.1\ l n l<."fllJ<.·-.t.1 .1 ... ·-.i..: <1 .. 1~11<>1<1 i.·11 <.I c••lll<.'l..:H• t.·,1,·ri,11 -.,: h.,~ ... <."11 I"''' 1111 pr1nKI U1lclll<> f.11!1d•• 
Je ..: .. 1.1hk ..... r 1111.1 ._·,11111-.H•Jl d.: ... 01111"1 <k <..1111h1ch ( <>11 l.1 ll.1111oHl.1 ··¡, 1 ( ·,,;¡, '·· -.._· 111lc ll!,1 u11.1 rc·!c '"H-• '1H>ll.'l.UI.\ 

qU<.: J,,:,Oltlll•ºll.-..;l t."I lllll' C'-l,1h\c't.t.' 1111 lol!l>l1 Jt.• pJ:1l.l, ;1.;tU.lllcl,1 ..:\ píl'">Hk·nl<.º c·.1Jk-. L<>ll''' !'lt"">Hkllh' d.1 t.•'ll'-<-'J" J.:\ 
ll.111.;:o d..: ,,,_.,IL•'· -..n cn1h,Hi'" l.1 t.11..:1.!ach•ll fll<'ll<-t.111.1 cli•111111"'"-. l.1 ..:ri-...-. <. .. ' ."l!"lld1,·n l n lt.·hr~·r,, ,¡_. l"'·, l.1 
S..:cr..:1:111,1 tl..: ll.1t.1c·ml,1 11npl.1nr.1h.1 l.1 p•1l1l•<-.1 ¡k h.i._._·r '-'--''·'' l.1 d.ll.1'-''''' -.111 r...1..:r c·11 l.o 1nll.1r..1<•il ._111111.:nd•• l,1 
llUC'\.I L .. ·~ d..:I 11.tllt.<' d..: '1..:,1<.:<> dd" ,j,_· 111.11.'" ,¡,_. l'I•.' tl.1 I '-' ()q'.Ull<..\ J._·] U,111<." d~· ,,,..,,._,, lur..· <1.~1<.:l.1-l.1 ..-! 
:-1 dt: 111.1'.l>o •k· I ''' 1) 'I"'-" -..._· 1~ f1..:r..: en el h11i.\,, .1 1111,1 ¡><•lll1t..1 ·"- :•'- ·' 1k ·''- ''''·''- ,,,n d'- llL•>ri..l.1-. d'-· pl.11.1 

l...;1 nu..:\.I 1...-;- d..;1 B.ul'-" <J,_. ,,.._ . ._.'-.'' •1.: n1.11.·•> d .... !•••:' '-·-.1.1bk..:1t• q1J..: 1.1 ... '"'"lJ!u._11111..:-. ,,¡,¡,t-'-)!.111.arn<.nf .. · 1kh,;11 
1Ju..:d.-.r "'"'>.:1.ul.1-. .al B.1nt." d .. :-..i..,,,., .;,-... u1Jo l.1 ,,,111¡>.._·1~·111.·•.1 <k-.k .. 1 d.: ._·-.i.1 111-..11111.._-,.,n ,._ ... nut ... l.1 (.._·,d .. · 
T1111lt.•'i' ()p._·1:1..:1011'-·-. .!.· ("1,·d1!•• :• .,._. rcfu..:11".t l.1 ( ·,,1111~1<111 "-.K1t•11.1l B.1n •• 111.1 l"l<.'.1 .. t.1 .;\ :'4 <!..: di .. 1<.·111!->t<. d .. · \<;~., 

IJ..:.,pu.._·-.. dt.· 1.·,1.1 lt.·;-. -..: pu.:d.- .! ... ·cir qu..; <¡11..:d.1 .._,,nf,>1111.1d<• ...-1 pnn ... r S1-.t...·111.1 l·u1.111 ... h:lt• '-t~'-Jt..Ul<•. ~qr"~·1,11.-i.i,, 

p<11 111.:J1<• d..: 1.1 ;1-"<>t.1.1..:1"11 d..:¡,,.. B.uu.u-. pr.-. .• 1.J..,, .._,,11i..·11·1.1k-. t.1111 ..:1 B.u • .._,, ik :\.t._·,1.: .. t..'<•lllu u1-11111~•"" ..:<.nl1.1\ 
dc enu'lun ' a·,1.:-... .. ucnlo .uh1111u ... 1r.1Jor dt.· la ,._.,._.,,.1 1tl<>ti..-t.1r1.1 \ l\.'.)'.ul.1<1~--.r .i..:I n1tn1nucnl<• 1111..:¡•r.•I t.I.: In .. 
dc¡l<.>'illn ... s1 ... 1~·11i.l "'l''-'''"1-..1d•• pur \.1 Cuuu-..011 -..;., .... ,n.1\ U.1nc.1r1.1. 1111 .. ·~:r;it.1,, i.·nn .1li::11n.1 .. 1n~l1l11t.1,,n._., n.1.:u111.1k,. 
de t."rt.·d1to. d,: ""'-'!'.llT<l-.' ck l~ul .. ;1. d pri.·-.ukntc ..:11 h1n ... n111 .. ·-. .:t.1 .,hd.tHf•• Rudnruc.-

El 21 J..; F..:hrcr•• J..; 1•1>.• "'-' puhli.:o la nut."\,l 'I, rcforn1.1d.1 1..:\ •k Bol ... 1 . ._·n .... ·p11..:111hr..: l."l S..:crc1.u1;1 d .. - fl.1..:1<:nd.1 
'I, Cr...:d1tn PuhJ,.._·o ott>rca l.1 curKc'"""' t.::01rc-.pu11d1 .. ·111..: p.11.1 d t.:..i;1hl..:t.·11111<:ntu J..: \.1 Bnha dt.' \'.1lorr..·,. <l..: \.1 ("111,i.HI 
de: :\t._·,u.:o. "e!:un lo ..:,1;1hlcc1d<> t.•n l.1 Le'I, Ci .. ·n..:r.11 de Jn ... 11111..:1"11.--. .._¡._. C1...-du.,, d1..:h.1 l'.dlh:t.""l<lll ..:r.1 "·"l'·'"·u..1~1 .1 l.1 
nuc"a "'"cu::d:1d ¡knu1111n:ut_. Hul-.a d.: \'.1l.1rc' d..: 't...: ... 1t.:•• S A 

llurant.; d Goh1o:r110 d..: l.;1.1"-Htl Card..:11.1!> ti•n.¡ - 1'1-10) <,.;crearon'"' ~1g111..:nk" B;111u>-. n.u:1un.1k, ~.1c111n:1I 

F1na11t.:1..:r;1 cn 1•>:--1. B;111t..o :-.;~1.:mn.11 J.: C1cdllu F¡nl.al en I'""· '.' d B.111 .. ·11 S.1..:1<111.11 ,¡._. l'onwr.:H> 1. .... i..-r1ur t.·11 

11J37, que sin dud.1 d1..:rt>11 lug.1r ;il \,,;f•l;1d..:n> 11.1<.:11111 ... ·11111 d.: b h.111ca d...- d..:'-.lll<>lh• t.<1111<• p.1llt." 1111p.11t.1nl<..: dd 
Sl!>'tL,na F111;111cn:ro ,,lr..·'-1,,;.,:lfl" 

En 19~6 '..: d..:.:rcti> u11;1 IHIC..:\a L.;~ r...:fur111atollil dd B.11icn d..: !\,c,1.;o d.1hc•r.1d.1 •knlfo dt.: la 111.1-. ah.,111111.1 

onodo,1a que prc,akc1u en l.1 .. 1n..:J•Hc' k~c' de B.111..:,,.. d..: 1 nu-.iun de la '-"Jl••c.1, con hxl.1" l.1,., h111.·1u1i.. ... h.1-.1..:.1-.. 
de un Banco c;;cnlr.al l.1 f:ic:ult.;ul d..: r..:gul.11 l.1 t.:nll .. h>ll d.: n1"IK•l.1' lo-. ...:.in1ln .. -. -..ibr.; d ...:,1 .. ·1111r. "l"-"11 L<'lllll 

Banc;;o de fC!>cn.a J...: las ll"l"t1t11<.:1onc» aM>e1.1da!o '.'- <.cr .. u .. ·.1111.11:1 Je co111p .. ·11-..1c1011. -...:r ac.i.·nk fin.111.:1..:10 J.-J 

--~---··---------· -----··---- -
:!O 



<..'i .. 1h1.:n10 F ... -J..,ral ~ J1ngir I~\<;, labor.:11 •l.: la Con1 .. uon N~1c1nn.1I n.1n..:.111a Se L"''1.1hkc10 un 1111111.:: J.: ........ u .. 1<u1 <l.. 
h1ll..:tc!O Je ~o P.:"º' por h.;1h1t~u11..: Ya p.ua cnton..-c ... l.1 fu1K1011 tiJ11L"1.u1.1 <lL·I U.1rn.:u d ... · ''-=""" 0.1 .u: .. ·p1.u "'"J ... 
b1lklC'i1 c .. taha cou .. nl1J.ui..1 

1...:1 ll.;uu.1d.1 \."t.1p.1 J .. • 111..:••1p.1ra..:1.ln •I•: nu.; .. un p.u .. ..1 la .. -cunn1111.1 n11111 .. t1.1\. poi c1..:11<1 11un <11 .. 11111.• J.._- ....... ,,..,,,. .. ti., 
.a tirt.i.1 • .-.. Jd "'~·I" p .... adn. pr..: .... :nto lhu:"·" l."l•n1pli .. ·.1..:i.uu.:-. Ln ¡u1111 .. ·1 lu~~-ll ,.._. pr.._·.,,_-111.11 .. n l.1., \ 1.:!'1111<1"'-. 
d.,.·rl\a•l..1 .. J..- la' C'-l•1<•p1;1c1nn ¡wuul.:ra. qu ... · tu.:run fur.•" d,: ..:.1p1t.1I ' Hl'''-''••ll.1-. t¡u.: ~1..:'h.•I .. 11f11., 
11un .. ...t1.1t.un..-111.: l.1 .. u .. , ..... n .. u•n u ... · 1 .... cnnlJlr.-. .. de pl.11.1 llll' ..... ·.u1.1 por d (i<>h1..:1110 .1 .. .- ¡,, .. 1 .. 1 ... 1 .... \ 111.i .... l.1 

11.::g;u"'ª .;¡ 1•.._.,,.,¡.,..,, ~1.._·,u:;1n••"' d.: .._·quipo' l.1 ..:.unp.u\.1 1111..:111.1..:1nn.1l p.u.1 ..:-.11.11 •¡u .. · '1 ... ,,.._.,, 1•u<l1 ... ·1.1 •:'l""'·u 
p.::tl<'l .. ·u ' l.1 r .. ·1u.ul.1 ..t ... .- fonlln' P'" l.1., .:on1p.u\1.1' ,,.._.u .. 1 .. 1.1" .t .. · lo-. p1u1..1p.al,·-. B.11".:"" (),;,pu ... -. <k l.1 
l~-..prup1.1..:1"11 t.:•Hl1<l l.1 ~· .. ·111..: .1 In-. ll.u1.,,.. ... t..: 't'-''''-" 11.11.u1.t.1 J.., .... u .. 1>1.11 """ l•oll,1, ... JH11 "'"' pl.11.1 "" ,1l1•1ir1 ..... 
..:.1~0..¡ tU ... ·run 1 ... "\.·h.11".ul"' '"' h1\l.._·i...- .. 

1-'l pohtu.:.1 ·"1x1.ll ' ,1,: <>hr.I' dd p1.._-, .. t.:111.._· C.11d<-·n.a-. qu .. · hui><> d..: ..:111111111.u .._.,.,. l.1 ..-'P'"l''·I<'."'" ("k.l!ol..:r.1. 
pn1'1X<>. al"""'"" lll'IH¡l•' .¡u..,· ull.I .._.,p.u1""" d.:\ 1n..:d1<• ... -n.:11Lu1h:, un.1 """"bl,; 111,•.1 .. i...- .... 1p11.1t..:-. 1 •1..:- ··nt<>11.._, .. , 

qu.:: .:1 Cioh1 ... ·rnn ltllll<> l.1 d..:1·1 ... 1<n1 \;1k1<• ... 1' .._-..-n ... -r.1 ,¡,.- qu..: d B.111..:0 Je ,t,,_·,i,.;" ;1h.111 .. t.n1.1r.1 ..1 llT"' ,¡... . ..:.1111hi..> <1..: 
;\ h(l p~"'"''· ¡1101.:l.1111<• l.1 pn1111..:1.1 ,t..· 1.1-. 111.:..:.:-. .. 1.1.t .. ·-. 111t1:1,.>1..:-. ..: "'''-''-t.1nd" ''~'ll"" ,1 l.1 .. 11 .. -ul.1 .. ,.•11 J lr;I\..:' d..: un 

prugr;1n1;1 1111.:n•.i• d.:~·'"'"" pllhil'""" \,,~,.,.¡u..: l.1 \111.1 111,1111.il d .. ·l p.u'' '" ll .. .- ... ur"ll" .. ,..,..,..,,,.1,-11 í''"'1t•111<.:r.111 -.u 
i;:ur'o .1 ,-..:-..u d.; ln..t•" ¡,,., ,,1 ... 1.1..:ul<1-.' d1ti..:11h;u!..·., J,· ••l<lt.11 .._·,ti.:11111 J..: q11<-' .. • .. 111,1..:r<•n \lcn.1-. .i.¡u .. ·1\.1' .._.,,......._.1 .. 

l'llOI d..: ),1-. <.:.tf",l<:h'r\-.li<'..I' dt: \.1 p<>illh:.-¡ d..: ..: .. l.: p1.:rl<ot!'1 f,11,.' l.! f\CCL'-.1<.j.¡,f dt." fl<l ,f'-flfl<.-'I '-·I fll"llllllr.."lltO dt: 
1n,cr-.1on..- .. ~'.uh.:rn.1ni...·n1.1k·-. 11.u.1 ..:! di.:'·'''''11" d..: l.1 .. 1•.1.11i.I...:' ••hf.l\ puhl .... 1 .. .._.,, qu~· ..,..,. 11•.1 1· .. 11u..:tu1.11"h1 d 
pH•gf\."'O dd p.11-. ,.., .,,;f\;1lah.1 <..h:"d<.: 1•1<M 1.-. 111· ... .._-.,,..l.1<1 <.k 1 .. · ... utrlf .. 1 .. 1..:J1h• d..:\ B.uh.'' di.: ,,.., ... 1 ... (•. '-""'" unt..::.s 
fui;:nt..: Je fi11an..::1anui:nl<• 1 1 t1p•• di: 1;a111h1<• t111..:lu<> h.1 .. t.1 '-·'"' S,1, !H! pe"'''"· f1n.1ln1 .. ·n1'-- p•1•I .• f1¡.1r-....· ..,.,, 1n.1''' d..: 

1'"1-lO en !--l K"" P'"'"" 

f:<;.tas ~n .. ·•111-.\..11\.;1.1~ 111ll•>o.lup:r<>11 l.1 11..: .. ·..:,1d."ld 11...· h.1c..:r .... 1111h1'•-. ... ·n l.1 ,..,1;¡.._,,>11 J..:I h.ui.. .... d..: 't..:.._,.._., <-On ..:1 
Goh1 ... ·n1n 1· .. ·,t..:r;1l. p.1n1 .. ul.111n.:nl..: r.:n In qu..: .,..:: r..:fi..:h· a d.11k th·-..1h11ltl.11I .1 -.u fun .. ,..•11.11111 .. ·11\•' po! .;n..:1111.1d..,·1.._,,...._., 
ng1do"' qui·"" r.:111h.1rg" tu .. · 11t1h ... uln .::n tnu11.1 pru.1.:nt..: 

'Y.-. \."n l''"'' ;11 1n1..;H1 ,1...i p.::riu.!o pre-.nl<:n.:1,al •k .\,.,J.1 (",1111.1 .. I"' 11•11t1 - l''l") .._,,,.1111u.111111 nu .. t.ti ...... u><I".....: l.1s 
cucun<,tan..:1;1' .. -..-01101111..:.1 ... ..:11 .._ ... ,<. . ..::.a.,.o ..:n -.,:nt1d•• l,1<••1;>hl..: 1 1 1111'-''' ..!<.: \.1 S<.y.und.1 (f.,..:11;1 .... tund1.1l prop1..:1 .. -, 
fu..::rtes 1nn11gr:ic1<1111,;"' d.: .:;1¡•1t..1I" .1un1.;nt<•' ..::n l.1 .. r..:: ... .._·na-. 1111 .. ·111.1<.1<•11.11 .. · ... d..:I ll.111..:.l •k ,1 .... ,, ... ,, t .• , ..... ·knl<.::11l•l' 
quo: figuran en e .. t.1 r..:1n,ero,;1on d..: \t.:,1.:0 ... n l.1. ..:t.:nl1t>1t11.1 111u1Hh.il -.n11 in:-. 1·\u11"' 11n1'<1rt.111t.:., 1.1 ¡1r1111..:1n ..:-. ..:1 
arreglo ddi1utn<1 dc J.1 ..:11..:-.11<111 p..:ln•kr.i """ l.<>t.HI"'" t ·n,J.,, 1;n1nu11..:11<!.' d p.1¡•0 •k 1 .. 1n.._t....-nuu1".K1un 
i;:orrcspond•enl.: en d1c1..:111hr..:: d..: 1•1.\:!. el ~ ... ·1::11ndn el tr;11.ul" r.:un1 ... ·r ... 1:il ..:011 r .... 1;1Ju .. \ 'n1J"" <-<'ll \t~·cn..:1.1 J .. · tn: .. 
ª''º"'· :" 1,;n l.:rc..:r luf'.tr d t.:nll\..:n10 n1a-. 1111ron..~t..: finn..1d" ..-1 C. d.: n~l\1 ... ·n1h1.._· J.._· l"·I:' t1,;nll1..:111 ... o1. l.1 f>'.t~11l;u1.-~1<."1nn 
d..: Jo<;, bono<, de \a-. dl\er-.;ts d..:11.!.1-. .. ·rn1t1d.L~ pt>r el C1ob1 .. ·111" l·t.:d..:ral. que .,.._·ri.111 p.1~·.1•!.1-. p.>r el (j,1h1.:nto .1 ra.·l'n 
J.: 1- 1 Otl por c.-ida d"I." 1k \ ;1hn non1111.al 

l'or olra partc. en 1•1.11 -...: cnHtlo i;:I conJuntn de l<.."'."l'."> fin.111..:1.:r.I' qu..: ¡>1.1 ... ·11..:.1111..:ntc e<•nfi~~u1.1H1n d S1-.1<.:n1.1 
F1nanc1...:ru \l..:,1c."ln•1 •l'I<-' p1._..,."ll..-.:..:r1;1 ha-.1a h.-. ~.:1 .. ·nt.1 ... ·n prun .. ·r lu~·.ar. un:i i..:!'.1"1.1..:"'11 .111·•• 111.a~ ll..: .... 1hk dd 
Banco d.: ~t<.:: ... ICO, ""'" ..... ~~undo lugar la llUC\.I Le:" de 11 ... 111u..:u111.;.,; ti;; c·r ... ·d1l•> .. ¡u .. · <-•>th.l!'f.1 ... 1 .. , .... 1..:111..1 d .. · h.11i...-.1 
t:!>p<-'l;lalu."lda, i;:on i;:nl:1~1-. 1,;n l:t.'i ,.,x1..:J.1d.,;, tin;in..:11,;ra., ".' d 11np11!<.<> •1l nw1.:.u\,, .!..: '-•'l'll.1k-. f111.1l111 .. ·nt.: l.1 nu.._·,.1 
IL;¡. de Sac1onal Fn1.1n.:1 ... ·ra 1 :-.tu'> 1n~ln1111::11t<>~ e-.1.u1 nH1~ '11i..;11\.1.J,1-. ~ ;1 no <.<'11 d ..... 1.,bl, .. 11111 ... 1 '''' ,1.; \.1 c.,nfi.1n .. ~1 
en la n1un..:d.a fiduc1ar1.1 . ..ino con el 1111pul-.n Jcl d..: .. ;1r1.,llo c.:nno1nu;'1. d .11111k11to dcl .1lu>11•• d-: 1.trt•.o p\;1,.0 ~ l.1 
lll\1,;r .. 1011. ap<nandn ;1l 111a.,,.n10 ll0<;,1hk el tina11.:1an11..:nlo• 1kl P'º!.'f;un.1 d.: .,hr.1-. puhl>~·.I' <Id (H>h1<.:Tnn. 111 ... -d1.u11<.: 
1.-. cnu .. um J.; 11u .... ,.,., \;1\01 .... ., d.: d..:11d~1. con1" por <.:¡..:111p\o In~ t.,.,,,.-. 11._ .... 1111111••" ·\I f111.1h.l'.\f el p..:fi,..J., 

" 



prc .. 1dcnc1;d J..: Á\tla '"'-"creo por Jccrcto del lfl Je abnl lk.• 1 1~-Hl l."'I C"on11 .. 1i•n Na1.:1unal Je Valun.: .. lo que d<.."'JJ 

~"nlrC\cr l.t crco.:1..:nh.: 1"1J'tott.u1c1a que el 1ncro.:•tJu d..: \alnn:s \-it ;1dq11111cudo 

l-"'1 roht1ca h.u: .. ·n1LH1.t Jo,; C:!>lo .. ou"\os !11.C o,;u11íigu10 en el do<:UIH.,;nlu .. s .. n A11•H <Ít' Actn·1dad ~·ac.-i1mal"' del 
(J,•h1cnu1 ll,:1 g1,.·n.::r.1l ,.,,.,1.1 (';1n1actu1. cn111111•• t.:•1111<> '."'•' .. ..: d11n. a una p•~l1!1..:;1 a~•.rc .. 1\;1 Je 111\.::f .. 1<>110.:,. '."' <1bra .. 
publ1c.t~ prod11ct1";"' 1¡u.: l.1 11uc1at1 ... 1 ¡n1 ... 1d.1 lh• p<..J1a 1::n1¡no.:1ul.:1 ''"' o.:•>nu1 d :1111n.:11h1 d.: l;1 uni;r-.1011 pn-..ada 
p.Hil l.t or~.uu; .. ac1on Je 111u.:-.o.~ c111p1c...._ .. d.: prcll::1c11o,;1;1 111J11!>tr1.11.,.-, l:n.1 polluc.1 •le tr1b11t.u ... u•n 111P•t.;1.ul;1 o d.: 

cun1pl..:ta c'cnc11•n Jo: 11upu .. • .. 10 .. pata 1111<.:'\;1,., c111pt<-""..ts.-. la n..:cc.,uL1J J1,.· Cll.'-H 1111 1111,.·rc.,;1du Je '\.1\ort:: .. a tr • .-..c .. d1.· 
Nac1on..tl l'1110111c1 .. ·r.1 ant..: la 1111¡><> .. 1h1lul.11I d1· c11l1..:.11 en el 1n.:1c.ul•1 ;ah1..:Jt•• t1tu1,,., dcl 1_ .. 1.ulo1. e' JL·t:1r un.a p••l1t1c-;1 

en lo funJ."11n.::n1.1\ nu1" •l.: cnn ... • t-;.._·,11..:-..1.111<• 

l l.1o;;t¡1 ..: .. 1..: 111n1n1,.·n1u ~td..:111''" ..!1·..:11 . .t.1•1.1., 1.--.. .. u..:un-.1.11K1.1-. d,: .... 11t..1-. .. -11 k1., p.ir1.1fo, .a111..:rnn..:-.. •¡u._ 'ti.:,1.:0 

CUClll ... \ ".:I <.:'111 Ull S ... t1·n1.1 l·111anc11·rt> 11l<l<kfl1<l' ..: .. tru .. tu1;1d<1. '·'no h.i-. ""'" IJ.111,._-.. , '-""'l••ll<:HI<>, por aqul' por 
,llll. s.: i:ucnt.1 i:un un B.uK<J c<:11t1 .. I. u11 .,1-.10.:ni.1 h.ui..:.111<•. qu..: 111.lu .. .: J.1 H.111c.1 d..: l><..· ... 111 .. lln .,.,, .. ¡..tu1.id ... a ... 
(';1 .... 1,., tk C'arnhH_l_ (';1-..1 .. .!..: Hul<..1. Ull.t n .. 1 ...... 1 11.:: V.1lnri.: ... ("'u11~·dq"''· un .. Conll .. l(>n B.1n1-.H1.1. un lll.H<:OJIHÍ.t1co 
qu.: rct~.ul.1 "" f1111 .. 1<•n.1nuc11to. l.1 p.11t1cq1.u:1on d.:I ... -.1 .. ·111.1 <:111·\ d.::-..111.,\ln d.: l.1 <:'-•'tU>n11.1. 1u1..1 L11· .. ·1~·111c ._,,,,fi.1n;~-. 
dd 1111hlid•. 1·1c .. ·t~·ra. cn c<>n.:lu-.i.u1 .u¡111 l1,.·rn11n.1 l.1 l·t.1p.1 ht.,t<>11..:;1 tk f••nn • ..-11,11 del !>l .. IL"'fll.1 íin.1r11.1..:ro. p.a1.- pa ..... ar 
a 1111;1 ..:t.1pa 11..: •k ... urnllo;. C\t1\111,.1<011 

1:1 pr .. • .. uk11t..: -..u..:c .. or d.: A .. 1!.1 C"'.1ni.1d1n fu..: '11¡..•,11d ·'-k·nl.111 ( J<J-lt, - 14<.;!), -.u pnhli~ IU\u 1~1!'> n11 .. n1..1,, lcnJ .. :n.::1.:i .. 
1.· 1111 ... ·11 .. u fn111.::n10 Jd d..: .. ilrtullu ecn1i.11n110 <1.._·I p;u .... por n1..:d10 d1· !;, .. g1;111.._k._ nbra-. .t..: 11nr;1.::1011 c;11111ru ..... 
o.:k·ctnfi..:a.;u•n ele c .. d1· .. 1r ..:1 unpul .. ., .t 1.1 1ndu ... 1r1,1h.'.u:11111 cur1 ..:1 uh1..:t"o di.: lt>)-;r;ir un..1 111."''' 1n•lcp,::n<l.:n1,.·1.:i 
..:.:01lo1n1c;1 Jcl e'tct1<H cn l;1 "ª l;11i• .• 1 hic:h.1 Jd p.11 .. ..:111r1~·11.J1d.1 p.11.1 1r .. 1i-.f.,rn1.u l.1-. 111..1tcr1.1 .. prunJ. .. 11.111<-.r1.1h.: .. 
L'tl 111 ... tnuf:ictur:u.L"'I-.. ~·n lu¡..t.11 di.:,...,,..,..: uhl1~'..td<l .1 \1\H di.: l.i-. 0:'1'"ft.10.:1Po..:-. J.:..: ... , .. ni.a1 .. ·n.1,, 1ir1111a., A ..: .. 1..: periodo 
s.: l.: llanto l.1 1nt.:11,.1f1cac1on d..:l fn1111,.·1110 ..:o.:01101n1cn. uno .t.· :.uo;; clcnK·nhi-. 1n1p .... rt.t.flte .. fu.: que J.._·-.puL·, J.:I 
c .. 1n..:n10 d.: l.1 d1,.·1u!.1 h1,.'t cap1ll1l<> XII c1111..:-.1••••1<J1,·1:h: a l.t h1~lc>11.1 de l.1 d.:ud.."'I ..:'1cn1.:i), "'C rcnu..:,,~n '."' 
1.·orn1.:1u.1n .1 11uu 1,,.. ..:1uh1.._,.., ..:'t.:111""· 111i. ... 1.iln1.._111.: Jd LXl,tlt '-SK., .. ·! ro.:._1.._·11..:1~·.ul" U\-..,(_ (l 'tl',lll \l.. 

,\ n1cdul.1 qu.: .,.._. 10.:."'lcnnH.._l.1 \.1 1,.•con<>lllli1 .l.: ~ .. ,..t•.11..:rr;1 d1-..nu1111,..:r••ll l.1 .. c .. p••rt.1c1P11l·' " ;:uuncntn l.:i Jc1t1.."11ui~ 

rl.-.. lcada d.: l"qtnpo 1ndu<;tn.-.I '."' h1<.:n..: ... 1.k O.:l•ll\lln'l<J. por h• qui· l.1 h.11.111.•.1 1.k· pago-.. C<•n1..:11.10 .1 d.::l.:t1<•r.u-...: 
RL·conkn10" que la Sc~•.um.J.1 (iui.:na 'tu11d1.1\ l">C"11.:fl..:1u il nu..:-.un p.u-. por l.t .1lt.1 dcn1..-.nd."'I de 11\,;.\lcn;a"> ¡ir1111..1o;, q11..: 
!\t..:,1co aha'>l«c10 al nu,.. u11portan1.._· 1.·~11i..111111.h•r d.: l.t ~~ui.:rra L'>t .. ..i., .. l 'n1do" A JlC'ª' dd c.:,.fu..:r "º de 
111cri;1n.::nl.-i.r 1ng1c,..._. .. d .... ·rnaJ.,., d..· la l..:rc1,.·t.l cull'\Cll"'-lt>ll fi .. ..:al.. d J1.·t .. ·uor<• J..: la Bal.-n.1.a (."'nn1.:rc1.1\ d..:tcrnuna 
nuc .. an1cntc qu.: 't..: .. •co 1..:11~~1 que flotar d pc-.u a p.1rt1r Jd :?..:'! J.: JUhn d.: l '1-H< .. h.'-o;;t..1 d 17 de 1uho d..- i 'J-l4 ..:n 
que ,.e C<;t.;1hkc10 d tipo J.: c."'ln1h10 de SX ,,..,_ lo .,;u;1I condujo a 1111 pun1..:1 pfngr;un."'I d1,.· C"'-tab1h; ... 1c1<•ll LI l''tl 
conu..:ru .. "'I ~a ta111h1..:n a Jll~'."'lr un pap..:l .. -11 l.1 ,,;,._ ...... n.1 n1.1..:ft~..:ono.11111..:.1 n1und1;1l 

Entrc <lCtuhrc de 1•1,:'l I ;. .. ~·p11..:n1hri.: d.: l•i":"i . .,i; !'>U-.c11" 1111.."'1 pokmu . .: .. -. 1,.·11 l.1 p11.·11..,a nac1on ... tl. por d d1kn1.1 .. ·ntre la 
1r1l1.-n..,1íicac•on d.: la pohtio.:.t di.: fon1 .. ·1110 ;. o.k·,..•111011< •. '."' l.1 crec1..:nlc prcocu¡,,10.:1011 ¡-xn la 1nfl."'IC1t•n ;. ¡_. .; .. t.1h1hdJd 
t:."'ln1\11;111a. !'>..: le l\,"'1111" cl "d.-1,,a.· fi"""~ h"r<> ... .:n l.1 ~¡u..: p.art1..:1¡1.11"n ¡.,~ d..:fcu-..nc-. o.k l.1 ¡n1n1.a .... 1a d..:l d.:,;utn\lo 
(l..:...:;.ni.::.1ano). ~por otr;1 p;1rt..:. lo,. qu..: .1hnt~ilh;u1 fu11.t.11111.:nt."'lln1entc por 1 .. ..:.,1ali1l1<t1d (Ncucla.,u;:o~) ' 

La pol111..:;i -...:g\iu.L"'I f""l c1 Goh1..:rn .. , ~t..:,1..:.:inn 1·n c"tr.:d1.t h~.1 cn11 ...-1 li.trK" d..: 'h- ... 10.:0 ~1 partir Jc l.1 e'prup1ac1ó11 
pctrulcr.1, !'>lJ<;Clto 1111po.1rt.u11c .. d..:h;11..:~ ¡iub\1c1., .. ..:nlr..: l.1-. 111.1-. rck\.1111c .. p..:1~•lft.1l1<l.uJ..:., fin.u1c1~·1;a., dcl p.11 .... t..'lnlo 
en lo rcl.1t1\o •1 la!'> 1Jl\C'T-.1on..: .. e,tr;1n1.:r;1 .... cua11h• pr1nc1p.1l11w1111.: .1 l•1 1,.·r.-.,,._-,,111 J,._· 111011..:d:i fidu.;1.111.1 p.ua o.:l 
fu111cnto ..:-.tolt;1l '."'el d..:..,.:urollo n:1c1nn.1l I· ... 1111p1lfl.lflk ..: .. to.: 111nnK11lt• d.: l.\ \11!.1 Ud 11·""'' pucs 1,.·r.111 ... -11..:111i..1.::1n..:1as 

P:n;i un.1 dcfi111~1.-.11 111 .. 1 .. :1111¡1!1.1 •·oh1<.: lo .. C\•11<..Cf'll" k.:-.nc .... 11""";. 11~·0 ... 1.,..,,._º"' 1,.111.-.ull.tt 
/!'.''!íd··. Suulh - \\'o:-.k111 l•uhl1~h1111~ C'u, l\.tc.' ... 10.:<>. l'JX':! 

~----------2!-------~---

R.ud !'.t~~111,.;1J,/', "'"'\(,,,,, ,,'••) 
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S1 .. 1._-.n.1 I Ut..11 ... l~"fU'\ l·-11t..UU1t•l"ut>lo ... ~ .. ------------------------------

p:u.:cu.ia:o; a la.¡ .1.:tu;1I..·'· hn'." por ho~. h;1~ .. 1.....-cs 1¡uc p1di..-n 1..•I gotsto puhl11..·u ¡1.:H Ít1n11.:111.1r ..-1 1..·r1..·c11111..:nto co:on•t111u.:o 

,_ oua"' 4u1..· ah<•g.·u1 ,., ... , 1..·I C•lnlrul •.k J.1 1ntl.u;1 .. n cu ...... 1..- lo qu.: cu1..· .. tc. d1..·.,1k nuc.,rro p111110 ti.: \ ... 1.1' '"""'·' d1 .. cu'""' 
c1•1n11:nr...a aqu11..·11 l"-1:" 1 A .. .,. • ._ • ._."' l.1 1>.1l.1n.l'..;1 ''"" h.t ulu dc un l.1dn . .-1 ,...._ • .,,-.: .. • td otro 

l>d lad1"J J1..· los q11.: ll..:fcmt1.111 l."'l" .i,~11111.1" "º"'"-"111d.1o; por d 1..·.:onon1l'•t.1 lflf~k" l.<Hd ¡.,:._·,m.: ... huho .u~urn._:111<1"1. •• .-11 
.:1 ...:nt1do ~u.: -¡r,,n· Ji,,,,''"''/,,. t.·"d.·n.·1.1• ,uu,r.i:•""•'•" ,,,,.. f"•'•td1o·ron /,1 t•,•/111.,1 ''"''"' ,..,,, ,.,, ,.¡ ,,..,,,,.¡,, 
<1;dr1•"• 'f"•" u-.,nHurr,· •"f/O·•· /,11 ,¡.,, ~to·rr.n l'<•r '"'''/'<'''"la ¡•0/111,,1 •/''" .,.,,,,,¡,.,.,, ,.,,.,,, ,,,¡ ¡., ,.,,,,'>1/t.J,1.J 
,,,,.,,,.,,1r1,1 /1rlll•"l/'<11•'1•"""º /,1 o·•t••rtur _\ /,, ,,,.,·,·.i.J,1./ .J,· ,,¡,,,,,_-,,r/,1" t ,,.,J,¡1u1·r /'r,·, '" /,, ,. .... •101./,1 ,., ,1,¡1 .. ·l/,1 
.¡1 .. • ,.,n._·,.,J¡,. ,,.,/,, '" 1m¡'<•rt,,,i. "' ,, ¡., o·•t<1h1h.J.,,J ,.,,.,,,.,,,,,., "'"'"•' ,,, ... I',,..,¡,. J,,,>., ... """·¡,..,., "'"' 
11•1¡ .. •rt.1•1r.·t </1<•" ,1/1,u1_-.,,. 1· •/11•" '1111 ,,,,.. ><h "lfl< .1rf,1, ,.,,,,,¡,, //,·i.:.t <I < "'""'"'" '"' '"" ,r,i. 1.J,. /"''" .i/1 .1n.-,1r /,,,',·, 
.. 1>,,·1n .. •1 /-1 f'"'"'"'"'" .,,,,,,.,.,,. ,1, .\f,·ll._,. "" ,.,,,,,.,,/,•gr.ir/,, ,-.r.1h1/1.l,.,J ,,,,.,,..¡.,,.,., ,.¡ ,.,.,.i.,¡,.,..,., '"'l•l•t•· "" 
lo•~rt1• /,.1 ,.¡,.,,,,,,.,, ,/,·l 1ni.:r•'"' "'''"""''y /,1 .-/,·1.1.11111 ,¡,. /,1 ,,.,11,1 ¡•••••'I'"•' ,,¡,,,.,_.,,,,,¡, .. ,. ;,.,.,,, .J,,,..J, ,., 
/'"""'•". '"''' ,.,,.,,,,. ,¡,,,,.,, .. ,,. ,,,., ,J,· ,/¡,;,,, "'.0:""'" r ·,,,,,,..,,.,.,.,,¡,, lt1 "'•''" r,1 ,J,· •• r ,/, ¡,,. ,,,, .. ''" ~,,,..,,, "" '"' 
l"'"lhl.- IUl•I , . ._,.,,,,,.,1,1 ,.,.,,,.,1/ "'' ""'' ''""'•'"'' ,.,r.,h/,· ,.,,¡,, •·,·: .>:•""' '""'•ll"r ,.,.,,,,,. /<1 •'/'''""" ,¡,. 41 .. · /,1 

""""-.¡,, ,J,.h·'"l''"'),1 '''"' '''"'''"' """Jr,, '"''' ""l""t•""'º .,,.,. ,',, .J,· ,,., '"' 1n•tn1n1,.,,r,, .J,· ,,,,,.,,..,,, .1 ,,.,,·.JiJ.1 ,¡, 
\\//.,,- .-11.11.¡1,.· "'' ''""t1t1•1·· '"/''''''· ,, ,., •. ¡,.,,..¡,,,,.,, •u .. ·•u,,,,,,,,.,¡ .,,,,,.,/.1./¡.,,,-., ._,.,.,,.-!,. ... 

t:u ..:«to ... ,.; '<U,11.·nln h• •111<: fu.._· l.1 l"'l1t1<:.1 agr<-"'1\."1 •k· 111\\."J'-HHl puhllc1 fu1u .. 11!1> d1.· .. ·-.i111111lo" .1 l.1 un .. ·r-01<•11 

pr.,.ad.1. n1or..l..:r;h.i.t lnh111;1..:1••11 '." fin.u....:1."ln11._·111u d<:fi..:1t.1t1•• Ju111t.1d•• qu<: lli.:run ¡.,, '-'J•' •k l.1 1"'11111..1 f111...1111.10.:r.1 ' 
econon11c..l. do.: 1,,.. CJ,,~,._·rno-. d..: ¡,,.. cuar .. ·n1.1 . ..:111..:u.·nt.t,. ,.._.,.,_.,,,_, 

.·\1110.: .:llu ,.;I '-'Oh>llO.:O.:' S._·.;r._·l.UIU J.; Jf;i1.·1.;nJ,1 :'<-1•>111<-"'T do.•()._.""! .1rgulll1.'llh> ""/-_> lltJf"t"l•l'>lo"f/fl' .-11r .. •"ln '/"l" 1<' hol_l•I 

lc·•~1nl<1•I" '"'" ,,,,,,..,¡¡,, ,¡,. q/,·n, '" ,•1llor"" al ,,.,J,,,¡,.,.,, "f'll!•"" .J,· /,1 ,.,, ,,.,·.;:- .1 ¡,,, .:!101 !"•, "" !''"" 11.1.Jo1 ,., 
tan \1"1f'h· '-""'" o·n, ,.,11r,1r ,.,,_. <>ni.:•'•I t"'I ¡., u1'lfi./,1d ,/,· ,.,,,.,, .• /.1 ,-h,.,¡, •!!•" , •1, ,,, /•-'•"-'"" /·n ,.,,.. J'I•'"'' /<J1 

J,•f."fl\or,·.- .!,·la fCH• l•l"<llY•lf>f,· ,, /,,, un·«r11,,n,-. ¡•,.hlut/\ .. ,.,.,,,. /o .¡1 .. · , 1«''1•' ""fl•·,,..,, o./"'' /,,. "·"''" J1o,.1 
u.In •"Jo•cutad.n ,,.,1 r,.,.,..,.,,. /'"'!''"',.un,-,..,,.,,,., o·•tr,¡•11,.,.,,,} .¡1 • .- /,11111!,H ""' 110 ,, . .¡,.;,,. ,, .-//,,, ¡,,, ,,,.,,,.,,, 
q•u• ,,.,.¡,,,.,., ··1u.J,1d<>'<• ,.,. rt<f1'1/(I ,., /,¡ ,./,· ,,¡h,·r \/ .J,·h,· ¡¡,.,.,,,.,.. ,1 ,,,,.,. ''" /''•'>.!'"'''""''' ,¡, . .,•,,,,. ¡•11/.,/ 1,,,. .¡,. '"""' 
""""."" •:>.l.'!<111<" d.- 11.,·rt.·• l!<Hfn• </l"" /><•r '" f''"I'''' ,,1,1i.:•11t1 .. l 1n,/,.44<•1 ,, ,-.,,,,,.,., ,., ,.¡ /''•'• '" ,/,· •n.1:.~ ,.,, tr¡¡,,f \" 
11/r." pruJ1ut"' do· ¡•r/,.,..,.., ,,,._,..,,/,¡,/ .. " 

Sostu\o 1gualm1.·nh: ~u..: d1chn ..-,.:;._·.,o d1.· c1r.:ul.i.nt.: ali·1.1.1h.1 d •k,<:1.1u1hh110 d..: 1:1 b.ll.t11/"4l de p.i.l~os '." 
C\cnlualn1.:n1e la" d1.·pr .. ·c1.ic101lt:'> I:n ;1po:-.o d.: ... ,h,,. do-,; a1i•.u111.:nto' p.11110.:1¡><1 Alherto J l'an1 ··1·n ,,.,,¡,J,1.I !'•''" 
•lllu/r ,.¡ ••ngo·n do· /,1 n1fl,1<t<Jlf '"''""' f{ITI Hft•'"l•lll••""'·1110· ¡>ro\·,.,·0./,1 _1 •1l•fn./,1 ¡><>r 1u1.1 f'••ltti..1 •/"•· f•·n./¡,, 
tohr,· t1"'10/\ /,,. '""'' u .1¡•r<"ll•l'<1r .-/ ,¡, ... ,,r,.l/o ,.,.,,,,,muo,¡,. ,\!cu .... "" li.1.1 •{'«" ,.,.,,.,,,, •• /,.r ""l\ .,/1,1 .f,·{ 

u·u·nu> Je /'J3-I - /',J..J() .\,· <-on1ah,1 (on /,1 ""'''''" "' .J,·/ U.ui." .J,· .\(,· ,,. ,, t<1Tll•• , • .,,.,, '"f'/1r ¡,,. J, f¡, i.·,i. ,,,. .J,· 
/01 111~r._-.,,.} '-"rr•·i.:rr o•/ dt"H"</l<l//i,,.,,. ,.,.,.,,,,,, ... ,rul <- "'""'" J'olr o·nt.·n.lo·r /,/\ ._.,,.,.,//<Jt<I• dt•11r.111.J,,. ,/,· ./1,¡.-n• J.·l 

/1'fJ'<!IY(lfrlU t/o• Jl',.Jrr.,l/o tlJ.;rho/<1 t." /!U.Íl~tfrt,1/, ._.,,,, </llh"rt• ./,•._·1r t..¡l«' f>.tr,¡ /,11 Hn1•r\Jo>1t"> J'll>,flLU• ,¡ / 0 1/{41 .Jo• 
C.<l/'11•1"-" ••1'1•H 1t• ro·<-·urrto •1/ t·ro·Juo ._·1r'-·"/,11,1rt11 ._ . .,., !>1/1.-1,·1 •""1/tl<io• l"''r ,·/ 11.uio" ,¡, . . \t.·1u o· '" 

En realidad, n1nl'11no de lo' defi.:-no,nre<,, d..: l.'l sq.~11ml.1 lt."'il" fucrnn afurtun.ul.1n1<-·n1c dognl...1lic••~ 1.·n la apl1.;-11.llln .J..: 
sus pohucas Su prr.:o • .::up:ic1on por el dc-...;:u-rollo fue de ''.¡:_r<1.J,. ... ...in dc-.cmd.ar 1.:I equd1bno d,· prc.:ino,;. de hc.:ho el 
famoso sohrcg1rn de circulanle fu..- f}(l<,,1blcn1.:n1..: d..-1 urd..:n d..-1 2<! .. del l'IH. '." al hahl:tr'!>..: ._·fllonc..:.; de pn.·!<o1nnc ... 
1nflac1onanas. realn1cn1e hubieron p<.lCO!i. ar1o' cn qu..: c~le ..:'c....'1.110 del 20·~;. (por ejemplo 1•1~7. ~(J" ... )lJ-1~. ~O"o. 

1944. 2J'!;.. l'J.'il. ::!-'"•» A -.u \"0.:.7., J\fonl..:s de Oc.-:1. !<I h1..:n r.:."lliJ"O un.'l ¡"1o.1lnu::.1 ddl.11:10111-;1;1 corno S .. ·cr..:1;1no d..: 
l-tac1cnda ~ Cn'd110 Puhlu;o .:n l'l.ll. ac .. ·plú qu.: d cnf;1SI!< dch..:rí.1 de ._·-.1011 c11 un cq1ul1bno c111r .. - t.•h.Jcl1'"" 1:,. 

• An1on10 M;tnero. op c1t. pp l'J • -& 1 El ;1111enor comenl.ino c., .1111bu1du al Se...-1c1.u10 de 1 ... 1.rdo Ldu;udo Su.írcl" 
'' ldem 
1
'· 1de111 



decir, Suare.r. fue fundanu:ntalmcncc un .. k .. ·yn••Hano·• que sm crnbargo le din 1n1portane1a a lo"ó aspe.eco .. 
prop1an1.::ntc rnonet.ar10'1. !\tunh:s de Oco.1 un .. m""'"'""'"'' .. 11uc d1u .. u 1l1IJH.nt..¡nc1a a la an .. cnuón publica COfllO 
pron1otora del de..arh11lo. prt.-ucupando-.c !!oU:rupn.: dd rfr..--..:to prcju1e1o!>O d.: la 111n.11:1on ... -.hrc la d1st11huc100 Jd 
ingreso .. ,...,. •"flll ra;;:á11 ··1 .. -1n.Jo ..... , .. ,,,,,, '"' ""''" r14hfl<"<I• '"'"" <.•lll\<ltll•" ,.,,,,.. .. ,, .. ,r J.·r "''"'-'"''"J.· '" ,.,.¡,, 
nu •<''".'""'""'/a '""'•·lu.1<1n ,/.- ,,...¡., .·J ¡•l11n .¡,. ¡.,, .,,,.. J._•h•·n •'/•'•""''••·. uno.,,,,. '""-· h1•h(l1<" 1·/ f'1"11" •1•••· 
,,...,.,,.,,,, 1111/1;;:.,,.¡.,, '"'"'" ··u1t<1nh' .J,•J nu·¡oramh'"'" .... """"'"".¡,.,, .. u. r··ro "" .. , '"'"'""" .¡,. '"' '""~" ,,.,,,., 
qau• •tg•11/i•" ,,.,,., ¡.,, >!"'"""'""""'··la/;;:._, .J,· ,.,,.,.,,,. •• 

1:1 p..:nodo de I'•"'~ ó\ J<)'\7 fm.· c.I.: logro .. de d.: ... Hr"ll'-> c<.·ont1n111.:o .. .:1¡111lihr10 fi11 .. u11:1.·ro. el pa1o;. c"(lL"rlll•<..'11bh.--. 
nuc .. :uncnte un..1. epo..::.1 Je l1tln.--....u.a "1nu1lada •~Ofl el au~.:: qui: '1gn1llr.:o l.1. gu.:rra d..: Corc~ E .. t;1 .. 1t1i;ic:1011 ..e 
mud1ficn con L-1 d .. · .. aJU'"-.. qu ... · .. uhlc\. 1110 .al t.:rt1Hll•I J..: .._.,t.;1 gu.:rra .:011 dt:1.:ru11<1 .:n 1<.:rnuno .. de u110..·rc.un1Ho 'l. haJ;i 
en l.n C''l'ºf1.1..:u111.._·o;, l.n 1•1.,.i s.: produ..:c un.;a 11u,,;\..1 di.:\.tlu;1..:n•n .1 1.1;.! "'fJ. que obl1g{• ;1 ad.opl . .u 111eJ1<J.;1!> de 
<.:!!ot.""1b1l1J.1.::1on. qu<.· p<.·rn11t1t:r<•n lin.111111,:ntt: .1k.;i.11/'~'lr un peral'<.!•• de rclall\..I c .. t.1l>1\1d . .;1d 

En r.:alid .. 1d 1.1.-. d.·._·.1d...-. de ¡.,., cm..:u..:nt.1 'l. .. c.-. .. ·nt.1 fhl fueron 111 Je ~~ra.nd.:., i.:..unluu"'. n1 aport.u:1011c!> OJ! 'il.,tcn~ 

fin.111t:1cru. ~olo '1gu10 su 111.1u.:h.;1 pnr <1'1 J<.:clflo .• UH1<lU.: . .:oll\lt:llt: J..:.,t.u:.ar 4uc l.u1tn S~'\FJSSA co1nu el IJaoco 
de l\-k,u.:n crnp.:J"~arnn .;1 JU~•.ar un p.1p<..·l 111.--.s 1mpof1.;1nt<." para el J ... ·-...-:arrol\o J..: la c..:ononua n.1c1on.al A pa.n1r Je lv-. 
c111c1i..:nt .. 1 cn1¡.....- ... --.run 01 JUg.1r un p.1¡~1 lllU'\, 1n1purt.111h;: la'i "'"'-'"1ed.1J.;o¡ lin.mc11:ra., 

En 1470. se 1nn:u.-. la .It: ... 1p.H1.::1•m del ...... 1eni.-:a de banca C"i.p<.."C1ah/'..:\l.Ll, <."011 la aut<>ri.-.. 1c101\ para r .. un .. '\IJ.·--:ar lo-. 
"'(;,,_., .. ,,.,.-,,,,,,1.····"···· 
En <."Sle af\<1 hah1a :'.!:4 1no¡t1t11c1••ne" d.: i..rt:d1t~•. Jt1.¡ ll.110.:0' de dqll'"''''· 9:-i "'">Ch.·<l.lJ<.-., finan..-::n:ra._, ~·1 ~..:1ed.1dc~ de 
cr1..·d1to l11poh:.:.;1no. 1 :::!: "•x:1t:tL1Je..-, d.: .:.1¡u1all.r~1c1011, 1 B.1ncu .. ale ahorro 'l. tne'<t.uuo p.11;1 la ., t\ 1cnd.1. 1 sucur..-,alcs 
fidue1ana!>. l l<J d<.·part.11\lt:llh>., h.11-.c.u10., J.: .ihorru. 11'i dep..1.rt.;un.:ntos lhhK1.1.11,,.. ~ 11~ org;uuJ~-:ac1u1u...~ 

au"liat<.:!> d.:l cn:J1tn 

Se configur;1ru11 dl\.Cf"º"' ··mo.J.·!1" .1 .. ·"•uh:,1" Lntre 1.-:a'i n1as prest1g1adas) an11¡;u.1" 1n:!>l1!11c1L>nc.,;, d B:i.nco d.:: 
Lon.lrcs ) ~1e ... 1.::tl prt:.,•·n.o .:n tem11m,, .. g<:n<.·ral<.·o;. el modt:lo d.:: Banc~• a:on1er..:1al .. .-.!ido '\, ortoJ,-.,.,, U.-:arl-i..·o 
J',;ac1nr1;1I. el d.:: un Boinco de coh.:rturo1 f1..'\c1nn.al ti.uuJ.1n1t:nUlr11cnte ccntr:1hz~do ) d.:~11011.a.ndo al¡;un.u de loLs 
c.;u.u:tcn .. t1c..1.s cuu•pca!> de h;uu:a dc.: 111 .. ero;.1011, pero prc:!>t:n.ando la pu.-cn1111e1u;1a del neg0<;:1u hancano La 
S<....:1ed.1J 111..:,1can.a J.:: Créd11u Industrial e"' 101 que dc.,...1rrollo con n1a~or n1ud.::.t: el ntodclo de la banca pn .. ada de 
1n .. er..,1011 ..:uropt:a que prnruuc\.C 111<.h1 ... 1nas a tra\<."S de credit<.>, 1n .. crs1<.•n dc capital ,. CTIU!>lon de pap • .:I a largo 
plau1. t;unh•..:n. con el tiempo. J.:1110.,tr;indo lo .. grandes nesgo ... dt: t:'ito'i tipo-. de n1oddo "' se d..1 con 111..1.dt:c:u..1.Jo 
capital '\, c'cc .. 1'\o apalancanu~·nto T1..:nc c!>pcc1al m1ponanc1a ~ e.,pcc1al c'lln el n1odelo del Banco de Comcr.:10 
qu.:: se const1lu'\,O corno un Banco tenedor d..: part1c1pac1tmcs c.·n Banco!> asoc1adoo;., s1gu1cndo un CMtucnta 
descenlr;1lir.ado '\, que le pt:rnute 11n arraigo'.'> un.a enonnc fuerza reg1on.;1I en d ahor.1 llan1ado .. h.'hmo•nto mo·J1., .. :ro 

•• mo•J1u J.:""41, ... del nu:rc.1do !<.'-cal l.llo con el l1empo le pcrr1111..: mduSl'\C, a p..::!>at de haber sido fumJ..1.dl• a pc11.a. .. 
i..-n 1'132. alcaru~ir '\, snhrcp.1 ... -:ar al Banco Nac1011a.I Ta.n1b1...-n :.e d..:!>.;Hrullo en d c.'lsn del llaneo d.:: :\.tc,1co " 
U;mco lntcn1ac1onal. el c.,quc.·r11a de ""hun<.•I mntu". como Banco-. que- intentan C .. "1.n1b1;.r rentah1l1J.--.d dd scc:to-r 
pn\.ado con objctl'\t.>~ 11L.l!> dnlplios Jc.: J.,;..,;1rrollll Esta figura .. urgm pnnc1p.1.lm.:11t..:. corno cnn.,.:c11.:nc1a d..: la 
necesidad <le apoyar 1nst1tuc1011c!> del 'ca:lur pri-.ado quc cnnfront;non prohlen1a.s 

Así nus1no. surgieron gn1pos 1ndustn.11L~ que ild'-111111cron o dc!>.;Urollaron B;mt:O!> Este úll1111u co;.qu~·n1;1 .,._·na 
part1c11larnu.:ntc ... ulncr;thlc Jurante la cns1s d.:: l'IK::!: C'no¡1s 'lllC rcllqu 1n1p~1lt.;u11..:s pcn1 sutilc!> d1fr1,11c1;i:. en1rc 
los B.-.ncos que surgieron s1i..-ndo Bancos cun1c1c1;ilc!> sm p.utic1pac1on en las 111du!>tn;1s que en g.:u.:1.11 res1-.tic1011 
muy bien la cnins: los Bancos corno Banco Na..::1onal que 11n 1rt1cron en crnpresas :ro ncgc>e1lh, que qu<.·d..non 
subordinado-. a l<1 pnniacia dd Da.neo )' t.amh1Cn cnfri...-01.¡aron h1cn la cri"lti. ) . finahnentc aquellos Bancos que ernn 
más bien subordinados Jc los grupos in.dustnalcs que fm:ron los quc tu,..1eron los ma~ ores problemas 



SI"''-"'"'' u...u-.:1.._"'fU" 1111.111,,1~ l"u,~t>l=o<=••~---------· 

OtT:t cara..::terisuca 1n1portan1c Je c:o.tc pcnoJu fue d nnpul'l.n que !U:! J10 ;1 1.-. h.u1ca dc dc~1riollo ~ p.utu:ul."lnn.._·nlc 
a Nae101ul Ful.;UIClcra. pnnc1¡lal ar,o:ntc f11i.ui...::1cro dd Gohu:tnn Fcd .. ·r.11 Ot10 a~¡ll:cln cu1npknll:nt.1nn .: .. d 
d.:-.anollu d .. • lo<> fr'>n.Jo" .. t.: f,1nt<."tlh1 corno nl<.•can1"'""' d.: <>.:gundt• p1 .. t1 para r<.·dc .. cucnljl" c.u1.1l1~.1cu>n J .. · r .. · .. ·ur"''"' 
"'ª l.1 hanca de p11nu::r p1'1.o IMc1;1 !.." ".:c1tllC'.'> .1gr1>1Jecuaru•"· d .. : Ct>1n .. ·rc1<'> c'l.:r1ur" de 111tt11 .. 1r1.1 

El 1n1p • ._1rt.;u1tc J .. · ... 1r1ollo t¡uc 111\0 la llarn.-.d.-. l"'•l11u:.1 "icl .. ·.:11 ... 1 d.: ... 1,·d1t<• c .. un.-. de l.i"' c.1ra.:1cr1,11..;..1\ 
fund.;11ncn1al.:"' Jcl periodo que"ª J,·..,.lc fi1i.1l.:"i d.: loi. .:u.ui;nt.1 li.;i...1.1 l.1 <:JI"'" dc l•1x~ 1 .. 1i: .. -.... ¡u.·11~1 .. ·un\latu~u 
uno dc los clc1ncnl••"' .111tcn11.:.11ncnt<: tran.,f,11tn.u.S.He'. t•r1g1n .. 1lc .. ~ ptlf que"'' d.:t.·1rlt•. , ... ,l>l111..1t•11.111<•., de l.1 h.111..:.1 
e.:ntr;d ~Je 1.-. h.111ca .. -n ~~cn.:r;1l ..-11 !\k•,1co 1;.,.h• .: ... el 11.uu:o 1k '1c,1cu 11" .,.,1 .. ''~11.1 lo., ·'t~rq,:;ulo., n1onL·t . .uu"' 
<:<itah1h<lad d.: prt.~u" ' c: .. t.1b1l11.l.ut d .. ·I lit"' J .. · c;unh1n. "lll•> .... ,,. .. ttlu\<.º 1111 1n.,tru111•nln cfic.1.- d .. · ;'l"'•t• .11 
dcs.-.rrollo can.-..h7aruh1 r.._·cur><O'i h<11..·1..1 lo<i "iL'Clorc .. dnntk lr;1&hc:1011.1ln1..-nlc !;a h.111 .. ·.1 ni> In h.1..:1.-. H.1'ita lo" <.Uar..::nl.t 
la h.-.nc.t <.:<.•nu:r.:1al .:n !{L·n1..·r.ll fin.111.:1 .. -.h.1 fundan1c11t.11111L·11t.: al t.t11n1..·r.:H• 11 pr1nc1p.1I 1nn.:.u11"1lll• quc ""'' d 
1n!iotllulo C<."'ftlral p.ira c.tn.1h.•;1r r .. ·..::ur"º'· ~ 1¡uc con .. 11111~e un nu .. kl•• 11ui.1\.l<l••r. c., ..::1 L".,l.1hkt.11n1..:111u dt.· un 1.:11c.1J<: 
kg.il d.: un llltl"'., '-ohr1..· Hh:r..::n1 .. ·t1h•S cn la c.1pwe1on b..1nc.-.11;1 p<:r11 con,t1hl\l.'IUfo ... ,.: .. ·pt.u•ni: .. ;1 ..- .. 1.1 rc:t".l.1 en la 
n1t.-tl1d.:1 en que .,;e tir1t.-nlan ¡.,, rc .. ·ur"'"' a a..::11\l•ladc'> 1k1 .. ·rn11n.1tl.1., 1'.u.1 dio, ..... 111~0 u~<> tk 1.,, fon.Jo, d.: t<•rni:ntn 
m:t<i. e ..... C....,.,n"i crc.ulo'I. dcntrn dd propio 111 .. litull• e..-n1ral l'IRA p;1ra l.1 '1gr1..:uhur.1. l'llVI p.ir.1 ).;i "l\1i:nd.1. 
F<l,tEX p.--.ra el fin..1nc1an11<.·1110 d .. · b'I .. ·,po1t.1c1011.:-;. FO:-..il.I p.1.1;1 d i:..¡u1p.11m.:111u 1ndu .. 111;1I. ISFR/\ rl 'K p.;ir.1 d 
fin.-.n.;:1.:inu .. ·nto d.: 1nfr;1.._·.,1ruclur;1 111n\l1ca ~ . ..::n el c:.·;1.,0 <le ~ ..... '"11.-.I fin.ir>.:i.:1a p1111..;1p;1h11..-111 .. · !.l)(l,\I....; 11.i!>t•• .: .. e 
n1on1ento l<1 h.u1c..l .. -0111..-r .. ·1.1! ..:nn-;11'.1..·raha 1~ aun ¡,, h.-icel a 1.-. .ig,n.:11\lur.1 • •nno nq••••.'I<• r1CJ.f'.O!o•~ 1" quc 
cons111u .. o una 111no .. a.:1on rnu~ 1n1pt1rt.1nlc fut.· q11c "'' "1!..ln'<.·ntc "'ª FIH.-\ "'..: ca11.1l1.-.1r1.•n ..:rcc1cnl<.º' r.._·cur"'' 
hacia el e.:unp..1. ><1no que ni..-d1;uue e-..c.¡ucnt..-is d.: 01. ... 1 .. 1cnc1a 1c..:111.:.1 " '!.up ... r-.1-;1un Jc cr<.·tl1!•• .. e dcn10 ... 111• qu .. · .. c 
pod1a prci;;tar a c"'itC o; .. ·.:1nr con n11111mo llC,g•• 1 .. o anlcr1or ¡ll:rr111llo un .. 1 unp••rt:111tc c .. cql<-l<•n Jcl .1rgun1cnh• 
nc.·oliheral d.: qu..- lo-. n.·e1H'º" "'"" f11ng1hlc\ ~ que no.,.._. pu.:d..:: .-. .. cgur;u d fin .11 cu.al \C ;h1~',na11 '"" rc..:ur"'"" p.:ro 
al fin;d corno o;.ab..-n1o"i ahora. lo>< ncnhb.:ralc .. tnunf;uon 

1-1 pohl•ca ~clc.-..:ll\,1 dcl t.:rcJllo pcr1111tu1 a 1., .. aulur1J.1.J,·, rlll>nct..111.1,., •HH:ot.u 1,,, ro...:ur ... .., fin.1.11 .. ·1 .. ·1,,., h.1...::1a tu .. 
'-<.-.;:tures que 1u .. 1.:ran ni."l~or util1d:uJ p.ir;1 el pat., tHl'\<.·i:r 1.,., r .. ·.:ur""" 111.1-.no-. ;li Ctolni:r11<• F,·,k1.1I p .. u.i l.1 
real17<1C1•1n d1..· nhr.1' !1.1\1ea<; d.: .tc ... 1rrc1lln cc<>11<>1111co .• -.~"'''l..._ ... ·11ar1.-.-. n d..: cnnl<.:r...:1••. fin.u1..:1 .. 1n11cnto'i a l.1 "'"1<.:11Ja 
J._: h.lJO pt<."CIO, t.•tt.· 

1--.. aplieae1on d;1d."1 por l.1 .1ulor1d.-.dc., n1oncl•u1a"' .1 J.i., fa.:ult.uk., qu.: la k' 1..: .. ..::nnc1..·J10 cun J.1 p<Jlll1c:1 ,.;..:kcll\a 
d..:1 crt.-tl1to. c,cc.-...t1n. con ¡;r;u1 e<1n'l.cn1..-n..:1a ~ 'l.enl.tja para nu._·.,1r<J d.: ... 1rr11llo .. ·c••n•>1111co a Ja cnt<n1..:._·, practu;.a 
trad1c1onal de.: la,.;. hanc.-.s c .. ·ntralc .. ..-11 el rnundo c.:11 <."P•->ca~ dt.· P""'· que lmut.1ha d u ... <> •k In .. n1<-·d1n .. dc n·r,11lac1<-1n 
n1onctan;¡ " crcd111c1a c,eJuo;;1 .. an1cnle al a"ipcclo cu.-inlll.111\0 g<-·n..::ral ~ .,11pon1.1 crr1>11c.11n<:nle que. en <.·u1npkt~1 
lib..-rtad ..-11.:r..-d1to d..- 1;1 h;111c;1 prnada '..:: or1..-n1 .. 1h;1 n.:cc!<.Hl.UllCl\li: .;1 dond .. · lucr:1 rn."l. .. ho.·ncfi..::10''' p.u.1 el pa1 .. 

,\.'!ool m1o;;rno lo"' fondo-. Je fo1ncnto por su efic..;1c1.1 ~ por cons11h11r patrUTll>tll<>., ;1fc1.:t .. 1J"' p.-.ra un Jc .. tni.1 cn f._11111.1 
clara. o'IJcna a la rna."ia de rccur"ioo;; prc!.upuc-.talc.,; dc un;1 Secrct.;u1.1 de 1·..i.1d<J conl~uon cr.:..:1cntcrnentc con el 
apo~o del B;;1nco l\.1undi.tl ~ del BID, para C."l.n:1lu.;11 ret.:unn"i h.1C1."1 d1chn'i !<Cct.1n.:<>. p.;rnut1cndn qu.: no o;;olanl.:nlc 
h11h1cra recursos dorne .. 11cn"i 'l.Ía cneaJe o;;1no t;11lth1..-n rc..:ur-;n-. c'tcn1o"i. lo q11c s1g111fico un 1n1pu1t.1nlc .ipo~n p;u.1 
el fomento de 1,,, 'eclon.:.,; product1\ll'I. 

La otra caTacteristica de e .. tc ~riodo fue lil fnm1ac1on <.k Grupo' F111;uJCJCfll\ 0 no <:n !'>ti ..: .. n .. ·cpc1on m1>o.krn~1. eran 
rná.<; bien diferentes n..:gocioo,; ti11anc1ero"i en d1fi:rcnlcs rc);!lnni:<; ~ L .. t.1d<•'i. pt.:rt•.:11.._·,... .. ·111.:-. ;1 un "'""' t~n1p..• Jc 
pcrs.on."I~. contand<) no soJ.-.1nenlc 1;;.on sus prop1.-i!> lfl'illtu.:;1011.:' de Jq11i .. 1t<•. lupotl·.:.1n;1' :'> fin.111c•cr.1~ . .,u10 
tan1b11:n con 1nst1tuc1oni:o; dc d1i;;llnta\ carac1er1~t1c.-.., en todo d p;11~ 

La forn1alu4-..c1ón de lo'i Grupos F111."l.nc1cros fue reconocnla por el C•mcrc:'o ,_.11 1 <J70. d..-11110 de un unport.antc 
grupo Je 1111c1at1v;L<; financ1cras. que 1ncl11ian 1 ... 1ran.¡fonn;1c1011 d.: f;1 Cnn11\lon ~;u;,.,11.1! B.u11...111a ... ·11 la Co11u"'""' 



Nacional H.uicaria '." d.: Seguro., Posccriom1cncc, se dio un pa~l aun máll. m1port.ariCc dt.-ntro de esta Cra'."t.-CCona. 
p:nn111cnJu la const1tuc1ó11, a pan1r de 1''74. ~los B.VICO' rnul11pks Es decir. en C'5CC n1ontr..·1110 dt.~parcc10 d 
con.:cpro qu.: h.thia regulo de~ l'-'41 de un snt<!'nJa de h;mc•1 c~pt:c1alu.,;1<ld As1 el IM Ú(' ni.ar..-..o J.: l47fo, 
ap;uc..:1cron l.1.'i r.:gla .. d .. • la Hanc;a ~tuh1ple '." !oC con .. 11tu'."cron Ju.,, 1n1n1ero.,, cinco Para l'IXh h.1b1o1 ~.t 3t• 
cu11.,,t1tu1d1>!> <.:unn• L-.1 

En l <J7'5 se prornulgo l.:i Le'." dd \fcn.:..;:i.do Ji.· \'alon:,.,,. que otort:u al n1er<.o1dn hur~11I !>u propio nu.rcu Jurldi<.u ~\ 

pan1r de c"IC 11101nc1llu Ja Uol!>a dqo de 'ier con,.,,1J1.·roufa ull.l 111i.l1hJCh)ll au,1h.lr Jc.:l crcduo '." d<.: .. ·st.:ir r1.·gulad.1 
eon10 tal. par.;1 c.·n1pc..-.:1r a d.: .. cn"nh.cn.c en foirn.a aurunonw '."acorde .1 su11 pr<.•p1.1'> acla1d.;id .. ·s ~ n<.·...: •. ::.1d.adcs l·.s ;1 
p0Hl1r d.: l'17h c¡ue d n1.:re.1do d..: \afores n1e-...1cano en1¡1<..-l• a lener un .;1<.·.:111111.·rno s1gn1fiedll~o D.:!i.d.: .:ntuo<.:e!>. 
nia.. ... de.: un cc11f1.·n.u d.: cn1prc.:!'>.l.'i d .. · pr1111.:r urdcn cc.•lnc~u1 Jn cr11.<.-.,. tipo .. d.: "alor..·"' 011 .tlc.u11.:c del publicu 
in\Cí'>ICJIH'llJ. quien h .. "l .. ·111.:onlrado .1 tr.;n1:"I Je la Bo/.,,;1 up<.:10111.:'> J1\t1nfa!> p.H.t el ahorro o par;1 .. u c:.tp1t.1I c"'::H>!>.O 
por n11,:J10 d.: cu111pra!!. dc .lCC1<>11.:-. ~ otr•,... 111ul••" 

J ... a d.: ... alu.1c1on c.k J'J7t> dc.·too._l b Crl'>1~. qu..:: 'ic h.1b1.l. ..... ·n1J,, g.: .. 1.1ndo cc.•n ... ,..,u..::rn~1 ... J...<.~nc.0!!.ldflO'S, e:. dc..:ir 
ignorando la ... 11upllcac1ttn.: ... del g.i:..10 pub/1._·., ~ohr .. · d '><.-Ch•r .. ·-...t.:rno. h.:tc1n1Jn .. e ."l Ira\ es de e<il<.: ga.slo un <ocr10 
cL:u"\o a ."ll~un;1-. dc 1.1'1 honJ...uk· ... dd C'lqui.·rn .... d.: pnl111c;1 ecnn .. 1111..:.1 411c h~1h1.t \<.·nuJu pri.· ... a/c..:1 .. -nJ.• ~ a sus 
pnnc1p.1k' ntc.::uu,.1110.. por <.·1.:n1plu. d .. .- ... 110 'l"'-' h .. "lhi.1n fl:111d<1 k-... fundo.., dc f"un1cntu. 1gu.tlmcn1 .. · re ... ulL.tron 
af .. -.;:tadu" por la prul1f1.·r;1e1n11 ... u1 ron 01 .. 011. de e"'lc ~alioo;o Hh.tnun .. ·nh>. ;1c.i.hanJ,• por d<.·<;;~1rtu.11!0 

.A pesar d..: la crs ... u:. pro~oc."Jd."J pc.>r el agra\anuenh• del dcfie1I puhlico '.'- d cun.-.1gu1er11e c11d.:ud.u111c.:r11n e...ic.:r1K1 
que for..--tron l.;i d1.·~a/u.u.:1nn. :o;.e rnanlu\o el pH>ce .. n de rrmo~~c1nn fin .. 111c1<.·ra a (la\C'> dc n1 .. ·duJ..1s '-lllC 
po"tenonncntc nnd1<.·ron .,;11)1. fn.Jto, 

En IY77 aparcc10 cl PfOTHOIJ()'.'.;0. en J<.,17X lo"' CJ:TI.: ennlo msln1menhl'> J._· ni.;1nc.·10 de dcuJ.1 publica que a la 
postrc p.crnul1<."l la 'ill'iillluc.:1on dcl 1n-.1rumenlu dd cnco:•Je. en J 'IHO cl 1';1pd C<>fll<."r..:1;1/ '.'o un ;u-10 dc.:!>pucs cu 1 tlX J las 
Accpt;1c1oncs Danc;1n;1..,. c!>tc nusmo arlo"'" d nac1nt1<.·111u de 1.1 ...c·>c1cd."1.J dc uncr!o1un co11<>e:1c.b con10 Fondo 
!\fcx1co ~ :..e eonsl1tu~o d F1dc1e.t,nuso dc f'romoc1t•n ltursat1J 

Duranh: J.;1 Adnuru!ilra..:1011 dc Jo!ié l..opcz Purti/lu ( J'-176 - J•IX;!,. continuo d dc .. ordcn en las firtanl".:is puhlica..'I ~ 
hubo crr<.nes de pcrccpc1un en la e\olue1on del precio del p<.:Uolco ) la...'> 1.1 .... a... .. 1ntcrn."tC1<>nalc<;; de uucr<.""' l..o<> 
Jc:o;.cubnnuenfl"" de grandcs ~ac1nt1cn10:.. de pc.."trolco cn !\fc,1co c"mc1d1cron l·on un gran auntc.:rllo c,."71 el precio dd 
nusmo. lo que rc~ulró l'll unport;unes ctllraJa,;. Jc d1n.:ro para !\fe...,i;o ) C"-pc:ct.;.Un.as de que fueran aun na.."t~urc.,; 

L1 "1s1un en e~ 1nun1en10 era quc esta...• entradas J.: ingresos pc..-trokrus sers;ul la !i-a.11d;a a la cn'l1s) se -¡ ... ·rrvll:o .. 
la cconon1ia Estc enlorno hu.o l"onfiar a l\.fé.x1co en el cndcudamu:nlo C"-tcm1> para ha..::cr frente a sus nccc..~1d1Jc~ 
financieras. pues se 1cn1an la...' garantí.u ~~"tna..'I para pagar. ad<.·rn.is en el sistema fin;inc1cro 1n1cn-.ac1onal hab1a 
una gran hqu1dcr. (cn gran pane por los e""ccdcntt.!' 1nundi.alcs dc recursos pro\t.-nicntcs de la "·enta de pc..1roko}. Ju 
que hacia ncccs.ano colocar esos capitales) ]\.fc...,co fuc considerado de lo-. mc1on.:s canc .. hd."tlo:s. pues su !i.ohencra 
estaba tná..."i que dcn1o!itrada J:I c11dcud;unwr110 fue C"-CCSl\O) en ~•u1os c.a.,;us dcspdf"arrado. cuando el prcc1u del 
pctró/co c.a}Ó, lu!i ingresoll por c.on~·pto dc \t.:lll••" de peirolco de :\ft.:"-!CO ~ d<.•sploni.a.n. sin su pnnc1p;t.J fuenl<." de 
recursos p.1ra hacer frcnle a las uhligac1011c., con1ro1id.1s con los dcudorcs externos. J\.lcxJ.:o .:slaha rccn1camc111c en 
Ja ba11earroL""l f)c5p11Cs de un brc~c período de b..m."tn..-.a para el pal.<i. la cn.1o1s \."Uch·c a detonar en 1•1x1 J..a:o; 
primeras con..o;ccucnc1a...-. ft.cron la n...1irada de B;mco dc f\.fé"\.1co del nu.·rc:t.do de c.ounb1os. la susp<:ns1ún J._· las 
compras y PªE05 al exterior. culnunado en Sl..·p11cn1br<!' con la N."lc1onall..-."tc1ón (c"-prop1ac1ón rn.:Jor J1cho} Jr.: t1 
&nea 

,,, 



4.1 Nu.ci~liD.ciOn Bancaria. 

La N~u;;1onah1'.;1C100 ~ lhu t.•n m~hu lle una .1g,ul...1 CH!>I" de la h:11:uu~ de P·"Bº' '.!' una s1tu;u;1ón de e-.r;Lndc.,. 
~-scqu1hbuu-. rt.,...ult;1du Jd de\.aJu J..-ti..:it publi'"''-'· el cmkudanlH:nto c'1crno. la .;.:.a.ida dd pu:e1u del petroku. 
fup,:1 Je cap1tak:. '.!' el :1lh• "'º"'º :oi- J1ficult:1J d..: c;on:.cguH d111..:ro Jcl c't..:nor 

Segun la-. aul<>11d.l.Jc!> la ban..:.i '"' \.cn1 01 cu1npl1cudo c<•n i.uo;; fun..:umc' Cdc hc .... 11<1 cra c1cr1<•), por lo que cl pruncru 
Je ~cf)l1<:111hrc d.: ¡<lX;!, cn ..:1 ult11nu 1nfunne pn:-..<icnc1al. Lopc .. Po1t11lo dt.·cn."ta l.t c-,pro¡uac1on ._ el p.1go llc 
1nJe1nn1r.acun1 a¡,,, :u1t1~un-. pu>p1..:tar1u" 

1 ~Jo.: la h.uu:~1 li.;1h1.1 c1htcn1dn g1.u1J..:-. gan;1n..:1.1' cn 1.i ._-,pl<•l.;1<.:1<111 del !>C'n.u;10 .lc b.u1.;:.i ._ cr1:•l1t•l 
Que h;.1h1.1 cr1.·ado un ft.·1u1n1..:110 n1nn<•puhco cun din..:rn puhhco 1•.i.r.1 .. u t>cnefic10 

J Qu..: era n.:cc .... "lr•o e'Pf"I''"'' p.ua que d c1cd1to llq.~ar.i up<>1tuno ._ har;1to a \.l lll.l'."-or parte d<.·l pueblo 
:oi- no"'<: <;,1gu1cra enno.:<-"f\trar1'1<• c11 111"'" cu;u11<1"i ra .. l11t:<.:1J,,.. 

4 <Ju.: <;..,: t:a1nh1.1h;1 l.1 pt(•¡11..:d.ul J._- \o, B.111<.'.<" p.ua '><1hr J .. · l.1 o.:rt"i". a¡,i.r:" ;u.Ll por l.i fo.lt;1 de cont1ul 
due.;tu !>obre c .. tn!> 

~ <}uc la e-.tr;1tcg1;1 t:r;1 atk"<.:\1;ul.1 p.11.1 ni.1ntc1i.:r lapa; puh\1c.1" c•HT<.·~·.11 lo., tra. .. 1on10., c•>n nu•l"o d.:: la 
aplic.i..:1on J..: un.a pu!Ul<.'.a .k crnhh• que tc .. wnah.1 el 1ntcrc-. puhh..:n 

\ ()turgar crt.'ll•l•l"' h.iratn-. a .::n1pn:'.i.."' d._- \. ..... que c1an a.:..:1 .. 111,.t.,, 
Ott'fgar crcd1to.;, que c'<.:t......Jian \o, hnutc._ autnru..¡uk~-. .1 .. 11..,, p.1ncntc .... cn1pr-e ... 1-. 

3 Pagar nl.'.l'> 1ntcrc.,c-. d.: lo .. 0tUtoru~-.1to., a ch<.-nlc!i csp..:c1;ilc., 
4 Cohro de ciertas c.;.u1t1U.uk' pnr Ol) rn.antcncr un -.;1ldn 11111\lnl<-' en cu.una ,Je chc<tU'-'" 
3 Tr-ato d1'>crnn1n~uonn en la pre.,;tai.;1on de sc"1c10<;. 
6 Paga 1nfhno d...- 1nl<:fC<;..:<¡ a \;1s i.:uelll.l' de ahorro '' 

Aqui c..,bc h.-.c.:rno .. dos prey;unta" pnni.:ru .. Donde e .. taha la Cnn11s1nn Na.::1011..al Uanc.ana '."- de Seguros?. 
so."l_~unda ,,<)u.: ...-... 10 nu esta suced1..:ndo en parte en C:'>lO"i n1on1.:ntn'>''. l.1 re~puc ... ta a ta pnn1cr.:1 pri.·gunta cs d1fic1I de 
rcspond..:r-. PU'-~ la 1nforn1ac1on d1.,pu111hlc 111Ju.:.a qu.:: l.-. Cunll'>IOll c:un1pli<.l c:un su tr-abaju,. a la scgund."1 c., .,,1, ":-la 
e'phc..t.c1on se cnc:ucntra .::n quc l.is n1cd1~ adopwd.;1s fueron para rc:..oh.er los prublcma.s que enfrentaba el 
Gob1cn10) no).,, del !i.ectur t."ll cut...,t1on. ad.:1nás ...e crt.;.t) que ta !'ac:1onah,.-"1.c1on por- s1 !>Ola era la soluc1on efic.a.r. 
a to.Jos los \lCIO<i quc prc .. ent;1ha d s1sten1a banc..-inu, por lo que: l\t."<:<:.i.;:inain1.·nt.:: :l>C rcp1t1cron lo"' cnor.::s 

1-"\ c'prop1ac1011 impulsó la ncccs1d.1d Je modificar 1.-. Co11st1tuc1c1n .. \;u¡ l~cs p.i.i-a que tU\.'ICra apo .. o Jur1d1cu 
E;<ile apu;-c.• husc.."\ha otorgar crctl1to harato ~ adecuado, n.-partu n1as C0-1U1tatl\.'a.n11. .. -ntc Jo<¡ rccur ... o o..-n to.Jos los 
E.staJu~. apn,.ar el de...anol\o 1u.::1onal, c.."1.p1t.."1.lt/'-"1.f a la hanc;1 ":- busc:.ar un m.:Jor crcc1nucnto de la act1,..1lL1d 
producl!\.;i l'cru todo la ant..:rior no íue l•us1hlc dch1Jo a !~1 gra\c CH"ll ... El .;;:r-cd1to que antes sc conc.:ntrab.i en lo!> 
;unagos y p.1ncntcs Je: In-. hanquc10 ... ahora 'e encontraba en el Goh10.·rnu, pu<.·~ to..,1ia un gra .. ..: di.:.,,i.:qu1hhno 
prc-<;upue .. L:al que 1mphcah:i. un nho ec..;1t1 en el scc:tor puhlico. el que fue cuhti.:no por d ahortu nacional rc;1hr-"ldo 
por medio de los Bancos Se rcsol\.10 un problcn1;1 C<•l11<.'11endo oln• S1 ,.a tc111.1n1os un.-. c:lc:,ad., J...,ud.• c ... tern.1. 
ahora se le cst.aba aumentando un subrccndcuda.rnu;nto 1ntcn10 AJc1nas se pu:: .. .:nt.;11011 nu~ores prohl.:111;" !;1 
b.u1ca fue 1neap.i..r. Je otorg;ir un financ1a1n11.:nto .:1d.:o.:ua<lu. lo-, Banco-. qucd.1f\111 rt.·.-~1gados en c11;1ntu .l 1,, ""'''!:1:1~ 
y capital, ad..:111.i.."I hubo corrupc16n y UI\ 1nad.::cuado n1an<:Jo J.! hl'> 1n,t1tuc1um.::s .Auuado a la 0.."1.c1on;:1h.·-K1011 se 
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CUADRO CO,.IP/,,RITIVO OE LAS DOS GRANDES CRISIS DE LOS ULTIMOS 
TIEf\.tros . 

.. ,.;:_ 
J•>tott"'f'C1r.-.1111,. 

~ 
lnna..K>nba,.>•-..mt"'l .... n.¡uc•ll• 

c ..... ..,.,u.., • .ic,Af'"ª' e•'"" .. ,"" .. ••n••Jc ,...,. ... ,..,., • 
"''"'"'_... .............. . 

l'"'''"'""""''"'•rc•.,._• ,loc" 1a.k .. J• • .J .. r.1r.., ... .sd "'"""" 
ll>t ~o ou• •NO""" m.11 .. ...- •• k Jo,1 .. ,.. 0 

~ 
l ª"~el r<•·•" 

flotfo-.•lcn llal&nu.Jc , •• , ..... , r ...... f'ubh.o 

~ltt 
1 .. 11 ......... .,. .... .., ...... ~--

r..,.,,,..._,.,., .k 1ap1 ...... """' ..... '"" .1 .. 1 ........... .. 
cn1.,•Ncuc•U<"•na 

,., .. ,, .. .,,..sc:1,-._,,.,.,,,,,.,,,,.,,,r1&.r .. ,,,,,. ..... ,. 
"'"'""'"J'"""'"''r""uc•r""'cr"''"'"!"' 
r'"ª'" ... '"" el''"'"'""'' 1..., .,,..,,.,I'.,. 
..._,,.,..,aJ.t•r"..i"-"'ª' 
......... 11, ........ .k h c. ........... "'"ª '"'"f'"""'"'"a.J 
.s..'ª'"'"" ... '"''"~•»•••• 

~ 
lº"""'"'"""ªJa.J.,••r••al"'""''"" 

l'••"' ,...,. :., •~~• m .J .J en r•>'•·• Je 1 ............ ,, 

~ ......... s••• 
, ....... i. ......... .. 

A•uJaa 11..,.._.,, f'•U ho.c• lrcrolc al••"""'ª 
>Ct>~•d.o 

L1t ...,h•• '-"'""''"''-"..e .¡uc.~ ••n dme•u r.,a '"mrh• •"" •U• oMoy..._,.....,, hut"' fura .1c ... ruak~ •""º"I "'"e"'" ..k I• 
c .. , ........ ,. p>t>n::1a. Je• 111 ...... .., '"n..._, ..... .011a • ...., ¡,,,'"'e''""'" c1 .. 

1 n el ll .... ...,,hubo •u•f'"'""''" Je"'°"''" de I• .S..ud• ,.,, ..... .-c.t.""'' ""'"ª"l"'"' ''"'"''º~'""'"" .. ,.., 'k"·" 1 n .,.1 ·U ""'J.,, el rolan 
.,., ,ew:ale """""'C"• p.u• roJCf P•~- IM ~""'""'"''"" 



J10 el conrrol de c.:uuhu'"· confn..-nlo: al cual U,111,1co c1;1 el un11.:o au1on.l'adn para n:>tli.1'-·u la 1ntpunacu.~ ~ 

c'ponac1ón dr..· Jn, 1-..a'i. conlrul qtu.· Ju..-ari.:t c.a:o-1 un."\ dr.:c.uLt 

La adnun1'itrac1on del J'H0:!<1dr.:ntl!' ()l!' l.1 ~ladnJ ll''1'C2 • l•IM.l't). h1\o que Jo.:<;,;Hrolk1r un.1 ~no.: d.: 1a1r..·;1" p.1ra 
1n,;;tn1n\&:'11tar '."' aJnu111o;.1rar cn fornw orga111.rad.'1. la 1wc1n11.:tlr.l'-1.:1un la pnn1r..·ra fur.: ur.Scn.'lr JUrlthc.un..:nlc l.t 
na.:1011.1h~·.;1c1nn quc Jc .... k d punlo dr..· "1 .. 1.1 J.: l.1 lr..-cmc.t kg.11 prc"'..:ru.1h.1 1nud1u .. pruhkrn.1"' Filo ''~~111fico 
..:lahorar la L ...... H. .. ·gl.1111r..·n1.1r1.-. J.:I Sr..·n.1..:1<• Puhl1<-•• tS..: H.uic.1 " ("rr..·J1to. 111.,;tru111.;11411 l.i '\c11t.1 Jc ¡.,, .u:l1\o"' n•• 
b.1nc.;uu~ ... 1,.·~t.1hk..:cr urw 1nJ .. ·n11U.f..l.:1011 Ju .. 1;1 " urd..:u;u d nu.:\o c:o¡,qucrn.1 Jc lo .. 11.1h.1¡.uluro.: .. b.1.11t.:.1riu .. 
(1m;:lu~r..·nJu 1,:I 1111..:\0 .. uut. .. ·a1i .. n1u :-- l.u t:t>nd1..:1onc.,. g.:11.:1.1].;, d.: tr;1h.1Jol 

Sc ltlfn.1ron c<>po.:c1.ilr..·<> pr1.-·1.-·.1u<.·1••n.:<> p.tra d.1rl..: ,, l.1 h;in .. -... 1111 ., .. ·nt1d<> dt.· ··,,,,, ,,.,,,,f,.-,,,/,, ' q11c 11•• .-<1.¡u1111.·r.1 ..:1 
n1."lhr tic ····•f,lf1:.1.l,1 _., .. , ..... l.: d1u .1 i.~ ... B.lllC"" un 11Hp<>rt.u1tr..· grado J..: .1u1"n"n11.1 Jcnt111 J,· 1101111.1"' l'r..·ncr.1J..: .. 
!'e 1..: .... 1gnn una l"•nd .. ·1.1.:1011 1n1p<>rt.antc: ... 1 nhJt.•ft\<• <k .. -,"uh1n.11 el 1r11 .. ·1..: .. puhl1 .. ., d..:I •k·-.:u111ll<> .._.,,., ,J J.: 
n:nt.."t.b1lidaJ. ' 'iC pretc:ruh,l prr.:~n..u faun .:on n1.1~ona d .. :I 1 'l:u.JoJ .. ·! .. -.:uo1..:t.:r 1111,lu Je l.1 h.11 ... :.- ;1 tlil\L'' 1.1..: l.1 
..:nu!lii10n d.: ('AJ,..., "er1r..· ·-11· qu1,.· po:..J1.111 .1<l'll1111r fo., p.11th..:ul.1rr..·.,_ .:11111.id•> .1 l.1 p.1rt1r..1¡1.1<.1•>l1 <kl .,..:..::l•H pr11.-ad., .:n 
lc.l"iO C'on!liicJO"> Je: Adn11n1<>lra.::1un de h•'i B.1ncoo¡, ~ l.1 pcn11.an..:1ic1.1 d.: 1., .. ..:011.,,·¡n' r..:g1.,11.iJc, 

~'SI nu .. 1110. huht.l ;1'\;ui..:c' r..·n ],.,. a .. p.::1.·1n., 1.·,.tru1.·1ur;ilt.·., d ... • 1.i C:\Olu1.·1 .. n t.ir..· l.1 b.1nt.·.1 ~,_. pr<>lund1ro .:1 t.onr....:ptu dc 
banc.1 n1ult1pk reduc1cnd,, .. ,_. l.i'i htl 111 .. t1111.:10111."'• a un n11111L"ro dr..· 1 X. Ít>111.:1H.u1d,"r.." l.1 ,-,,t> .. ·rtur.1 n.1c1un.ll dc 
algunos Han..:n .... ad.:111 .... hubo ..-,pcn..:nt:1.1' n1u~ <.'"'º'a..."' a 11.1\ ..... dcl t:<>nr..·.:pl<> tk h.uK.1 r..:t:1<•11.1I 

[) .. • 1g11al TTl."'lflt.'ra <..,: hu'\Ctl :1 .... ·gurar g_k>h;1fn1.:nl..: ..:J C:afa<:IC:I 1111,ln ~ l.1 ..::n111pe'l1l1\l<l.HI <fd '1'>1<.'T'll.I fin.1n<.:lr..'(<l 
obs..-n.ando .. e quc lt1o,; n.1nC•1'i Sac1nn;1lco; no lll'\ICr.111 ni (",1111p.1i\1a .. JL· Scf:UH• ... ni c·a,.1 .. dC' 11 •• 1 .. .1 . ..-11., por t:1cr10 
p.:rnu110 un d..:,arroll1> dr..· e .. 1a .. 1n'-tll11c1on..:<; que no h .. '1h1.1n 1..:nuln h."'l'-t•1 c .. .: n1n1n.:n1t• . ..:n d quc hal>1an c"t..1d11 
actuando con1<1 ap..:nd1cc' ~ccund.111•1 .. Je l<1o; lianC<•'i 

l~l banca C'l.oluc1n110 en fonn.1 o;olida dr..·nlro Je una de J;io; p..-.,rr.:., Cr\'it'i 1.-·c•Hl••1n1c.1,. .:'p~·r111i.:nt.ul.1~ Jl'<'f d p;u., 1-i 
polt11ca bancaria ccnlr;;1hl' .. "'l.d.1. d ..-.. 1;;ihL:.::1n11enlo de pro~',ran1a .. " prc"upu~·"'t"" c .. n .. olld.ut .. ., e 1nJ1..::.1<l••res d.: 
comparo1b1hdad dc ~'.<.:,tl<HI. a ... .:gur.tron qur..· .,e n1ndcrar.1 d !"·"'!•> :-- ll•> pr••l1f..:r.11.1n l.1 ... ,p.1n .. 1<•n de .,ur..ur ..... 11<.·, ·""'' 
como la conlral.ac1on de p.:rson.al. cun lo .:ual. d..IJo cl aun1..:111t' d..: tran .. a..:.:11•0.:'i '-<..'. d•.:r<•fl 1111¡,.>rt.."'lntt.·., au111ento" 
en proJuct1'l.1d.ad ~~e n1anl11\1cron n1'\CIL''i a.Sccu.adu" de rentah1l1d..1d 

lfuho un fcnon1cno 1ntcre!liiant.: qu.: <;.e dio en !;1 n.ac1on."t.l1r.u;1on el p;1go •k 1nJ.:n1111.l'..lC•<•n..:., ....,11,factono :-- l.1 
cm1grac1on de alguno' hanqu..-roo;. hacia J.1.,. Ca"i.o'l'i dc Uols."l. le' pc.:rrr11t1u a c<;l;1" c.1p1tah ... .11<..: :-- una ..:'1~lcn.;;1a 
aulonorn.'! que: bajo cl Ora.ro d.:: Joo¡; u ... nco .. llUllC."l .. .: l1.:1h1.1 tLulo. lo qu.: lll<ltl\O d <;ur_g11111n1ln <k por lo n1.::11n .. :O-ª 
dos grandes J11'1.0ICS del S1slcma F1nanc1cro nan<.:t)'- :-- Cas;1s d..- Bolsa 

l'or lo tanto la Nac1onalir.ac1ún no mlcrnimp10 el tran!'>llO a la hanca Ufll\Cr!«al :-- la pn\al1.".J.;1on se produjo en 
cond1c1ont."!f> rna.'. Ía'l.-orahh::"' 1-'l ..-,1 ... tcnc1a d.: llancos ~ ('a,;1" d..: Boba fur..·nc.,; pcnn1t10 un.:1 <..'.'l.ulu..::1u11 natllroll 
hacia autentico" Grupo" Fm;1nc1eros De hecho ln'i R;uico' rc,¡x'lnd11.·ron ;1 l.1 compct.::nc1.t dr..· l.1s C;1'ias d.:: Bols.1 
con" 1nu;ndo'ic alguno:-; de ello<> en lao; C'asas de Bol.;a nias craruk.¡ dd ,1,.lcnt,"l 

Casi al final11'.ar la adm1ru!>trac1ón d..:I presidente Oc la !\f;1dr1d <..'.!>cuando ..::0111..-11/'<l 1.a lar¡;.:1 h1 .. 11u1;i dr..· ¡., .. ··¡'<n ,,,, 
pru>:ranuu, uluu1;:,n, t.•r._· ··para re"iOolver por medio del t:Oll'•ell!«O la cnSI'-. un objr..·t1\u dr..· c~lo' p.1clu~ .:ra el de: 
preparar el cammo para el pro"mo pre~1dcn1e SahO."l'i dc Gnrt;1n 

En 19K9. un arlo de:o;pucs de que Salma<> de Gnn.an ( l9KK .. 11Jl,I.¡) tnn10 el podcr. suri.'..:11 tlo' u1strumcnto!>, nm:o-
1n1portantes ambo'> por que .'.Ort de: cobertura. <..'.!> decir, C!>t.111 1nd17.;1Jo~ ~ d;u1 g;1r;uui.1s 111a" ... ul1d..I ... a los 
1n\crs1on1stas. lo que hace QllC el Gobierno capte n1;'r.<,, r..:cur ... o~ n1c<l1.a111 ... · e'lo.'. m:..tru1ncnto" 'J'ESOBOSOS 
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(Honrn& de la Tcsorcrla)) AJUSTAHONOS (hoy 5Usll1uidos por lo"I UDIBONOS. conlo m.'litrumento de cnbc11ura 
ind1.z.'ldo a la 111nac1on). los TESOUONOS fueron uno Je lo~ pruto:.gomst.;1.'o pnnc1palcs en la cns1s de 1 '194 

ll#•~) fue el año que marco el 1n1c10 de una sene de n::fonnas que "·cnJriatl a rc"oluc1onar el 51.'lilcn-..a F1nouu;:1cro en 
su lotahdad. e1n1~"'~u1do con el lran:!>llu hacia la pnvatu.ac1ón 

lJ,..""5pUe!'i de lo .. n1e..:c<;. de "'"ª'º ~ JUllll> Je 1•1•10, "-"fl qu .. - !OC 1••1110 la Je..:1~1<•11 de \.ol'l.er al s1stL"TTl.'.I 1111'1.IO de 
opcr.u.:1ot1\ .. ~ de lo'i Bancos !'>C du:rnn '\ano'i hcchu'I .'liC den~go el p.urafu quuuu dd ;.11Üculo 2K de Ja C'un!>t1tuc1vn, 
se pro111ulgo una nuc\a Le) de ln'illluc11>11c' de Crcd1to. !>C rcforn-a..uun tudas IJ!> 1 .. ~c .. que regul.tn el S1,;t1,.~ 
F1nanc1cro l\te'l.1c.u1<> p.:.ra counh1.a.r el conccpln de CtlllCc .. 1ón por c.:I dc ;1uton.l'•u;1on. ) ~ c'p1d10 l.'l Le) p.:.r.t 
H.egular la. .. Agrupac1one .. F1n .. 1nc1cra ... que fue un 1n,ln1mc;nto lllU) 1111rx.nt~lle patJ el ca1nh10 ) n1odcnu.1".ac1ún 
del !'ilStenta firunc1c1u Con1<• puede d1:d11c1r ... c h..a.:- un fcn0nu:11n de l11rcr kg1 .. J.u::1un. pue?> no !>olu ~ p1un1ulg.¡ron 
las nue,a..o;; IC"}e'i ) 1;1.'li rcfontta_'i a J.as 11u"111~a. ...... 1110 t~unh1en 'e 1.·-..¡ud1cron Jo., decreto<, 1ucd1.111le lus cual<."5 ~e 
tr.in.sfonn.ahan l.1.s Soc1c-d.1Jc ... S;a.:1prulc-. d..: C"r..:d110 e Jn ... 11tucuJnc" de B.lflC~I !\lult1plc en M...::1cd..id._·, a11on1na..a.s. 
contando adenl..'l.'li con la c-..p..-Ju:.:1011" fCÍl>rn1;1"" de 1,), nue'l.O!> rc~l.1n1cnh1-. de IJ .. C"om1s1une!> N.sc1l»UIC"i 

Pucsto que l;a.s l .. ;. es del S1,lcll1..'l F1n .. tnc1cru !\.1c,1eat10 ""n con~1dcra..t.i.. dc ... Jc h.:u:::c dcc.ad..i.. COlll•• k~cs ••"1 .. 1rn• ... 
1mpl1co que s .. · e'p1d1cran 1nn11n1Cr;1hl,_·, rc~l.uncnlno;;. n .. ·glao;; gcncrak.... reglas 1,.~pcc1.J.lc!>. lmcan11cnh1s. 
d1s~1c1011._-.;; de earactc-r general. cnfcno ... c1rcul.11c!'i. etc 

La C"1.oluc1on de la ccononu;1 n1e,1..:.1.11..l dur;u1tc el pcrH..J,, 1•>7.l • Jt.1KX h1J'o c'1dc111c el .ig<>[.;J.J"lllcnfo ._j,_-J n1<••.klu de 
desarrollo que hah1a mostrad.1 sus ean:nc1.\..'i ) lmut.u,:1oncs. al ... -,tar b.L,..;¡du en un.a 1nten.cnc1on dt.~nk.'"dui.1 del 
sector publico. una rcgulac1on e'l.CC"il\ a de lo-. n1crcadui :- una polillc.'l cunwrc1al pro1e .. ·c1on1o;t.a 

l.::i a.nugucd.ad de los ante11orc.. prnhkrnas ) !.J. acun1ul."lc1on de Jo, TCl".agc,.... soo1;1alc"i que cnítcnt..1ba la 
adnun1'.'litrac1on del prcs1dentc Saint.as. h1c1erun su1n.unente dificil lograr que en un pcrtoJu t.:.n corto. la."i pl"lhllC.-:ts 
-dc cn:c1m1cnlo 1.x:onónuco !\.o,.ter11do con estabilidad de prc-c1u' :- d .. • c.~r11b10 c..,1n1cturJl tu'o 1cran c,uu 111n1cJ1oa.to en 
malena de rcd1.,.rnhuc1ón del 1ngr<.-so :- de all\ 10 a l.a pobrc7..a. por lo qu1,.· loo;; C!l-Íucr l'.05 se concentraron .. -n detener 
.511 a'l.ancc y sen1a1 las ha.ses para re'l.Crtlr el fcnon11..-no 

Las pnnctpalc<r; 11R·d1d.-is eonlcn1do1 .. t."TI el Plan Nacional de Desarrollo del sc,en10 de Saltn .. 'l..."l, se pueden agn1par en 
dos vcrt1cntc.s 

La pnmcra fue d c.arnb10 estructural. basado en seis lineas de acción 

• L1bcraJ1r~c1ón con1erc1al 
• !'<Ouc._a IA-~· de h1'\er!>1on E'l.tranJcra 
• Des1ncorporac1ón de Empresas Public.:b 
• Dt.-s1Tt.-gulac1ón de l\tcrcados 
• f\.tod1ficac1ón del r..::gur.en de propiedad -de la ticna. y, 
• Regulación de monopollo.'li, mcJ1a.nfc la L~~· de Competencia Eeonónuca 
La segunda fue 1.:. polit1ca de cstab1hr.ac1ón. que se apoya en la conccn.ac1ón social. la almcaciún de precios. el 
fortalecimiento de las fino:uu..as pUhhcas y la rCL-structuración de la deuda c-..tcma 

Los principios b.is1C05 de la nueva cstr.ucgia fueron la rcdclimc1ón del papel del Estado, haciéndolo menos 
propietario e 1nten.encio111sta) busCó.l.r una m.a)or cfic1cnc1.a. n1edmnte la desrr-cgulac:16n y la apertura de mer ... ·.1do 

,., 



So•.i .......... t IH.Oll<:ll.'"fn\ ........ ,,. .. 1"\1hh .... ~·~---------------

l-'lll refonn.a.'io de l"nt•J al "'"uco 1n'lllluc1onal Jd S1s1cnu F1n."tm.:1cro p.:rnu11eron por pr11ner.1 \C.I' en "iO • .uk ..... la 
pan1c1pac1on nunorllana dé' IJ 1nu:rs1on c'lra111era en el C'J(IUal de 10<1 1n1ern1é'J1;uu . ., .. fin.uu.:1ern'!i. con cl fin d.: 
prurno\er su ca¡11ta)11.;h."IOU. atr;•er h.·cnolog1a nus .nan.l'~"td.1. \llU:ul;\r al "cctor c;un el rc .. 10 Jd inundo\ prcp.u.tr a 
lo~ 1nh:m1cJ1:1nu .. n1c,u:.u111.,. p.1ra 11no1 c11n11x•1cn.:1;;1 .:'lcrn.1 "'"ª' fuerte en el f11111r1• J:n ._ . .,le -. • .-1111Ju. -.e ¡...-r1111t10 l.1 
p;Ht1c1pac1on dc lo1. 1nl<:r">IOl1 e'lr>1n1.:ra en un 10 .... dd total .J,.-1 c;1p11.1I d.: lo" H.1n._-.,,-.. e·.,.,.,., 1k B11h.1 ~ J..: ·I'' "., 
en lo"l denl."\S 1n1crn1._·J1<1rH" fin.:u1c1._.,._. .. 

R~J'k.."CIO al h:n1a referente ;1 la un.<.·1-..1011 de 10<1 IJ.:uu:o'li en._.¡ c:1p1t;;ll de <.·mpr._-... 1.., u11J11,t11.1k .. l c .. n1._·rc1.tle" l.1 1.._.., 
de lnsl1lu<;u1nc,. d.: ("red1t11. -.urgul1 en 1'''>11, pr.:lc qui: C•>Tl ''''J'-"I•• d.: C\ll.11 un.1 C<>rh.:L"n!1,1._·1<HI c .. ..:..:..,1\,1 d._· r1.; .. gn .. 
que ri:,.lc OhjL"ll\ILLtd ... lf;U1'jlOlfCfll.:la a 1 ..... J._·.:1'10llL"• d.: CIL"d11<1 ....... 1111111.._ \ Tl."~'.ul~ 11¡.•,urn ... u11 .. 11t.: "º p.ut1i.:1p.1LH>ll 
.:n suc1 .. -J.1J._·.,. que no ..... ,._-n duect.uncntc 1cl.1ci.>1t.1d-'' cun .. u úu1ch111 h.u1<,:.1r1.1 

O...~puc .. J.,.· hah.:r ._·1nprcnd1dt> e.,.t,"t <1en.: J .. • rcfn11n.1'1" hL·.:h.1,. l.1 .. 111c ... hfil'.u.:mn...- .. ¡wrt1nc111._-., .1 1., .. ¡.._..,.._.,. (Ui ,.._.., l.1 
ma'io 1mp<•rt:1nte fuc l.1 nn ... l11ie.1c1nn al ;1r11c11h• :!7 <.'<•11 .. 11tul·111nal. p.1r.i qu._· ,,,.. (l.111cc,.. ~-l tl•• f,,._-r.111 "''º''J..;1.ul1,.. 
prtonWnos \ e~1r.ttL"gK••" p.11.1 la 11ac1un. \ a.¡;1 pu.J1.._·1.111 e ... 1.11 en"'ª"''' ¡1r1\.1d.1 .. ), el <J<>b1c111<• l.1n.-.1 un 01n1h1,.;1'"''' 
pr.igr.una dc pn\.1f1;.1c1.11\.:" h;tne.1r1.-.<1. qu._· fu .. · c11neeh1ll<> ne• .... 1,, par.1 Ct•lt.....:.1r IX H.111.._,,.. ._·n fil.Uh• .. d.: 
part1cul;u,·s. o;.1nu tan1h1.:n p.1ra re .. ¡l<•fl<kr., l;1~ rn.:l.1'1 poh11,.;,.., fun•l"J.n1enl<1l.:., qu.._· fu.:11•n ...- ... pre ... 1d..1.., en 'u .., .. cnc1.1 
por k•-. <.....:ho pnnc1p1<><; J .. · "'P..: qu.: .. .: con1._·111.1ron .:n l.1 Ulll•><lue.:1••11 Jel 1r:1haJ<' l...a pr1\;111.·~1.;n111 h.111e.1r1.1 ..-.. 
part._· del prngra111.l poltll.:o-.. ccononu.:u de de<;;HKOfll<>ra.:u)ll d._· par.u:.,;t.lt.1lc.; . ...- .. 1r.11L·1•.1.t el·.,111m11c.a Jd Gobierno 
p01ra h.u:cr al t: .. tado '"·"'"' cfi.:1.:nlc a tra\C" dc 111eJ•>1;1r .. u., fun.;-1~>1W<1 de: n.·e1or1.a d1.,n11nu._._.ní1•• ~u p.1p..·I dc 
pn•p1< ... -tar10 l...a pn\at1.-.:1 .. ·H•n dc la h.1nca fu.: un<• d.: 1, ... P·''''' 1n."t" 1n1pnrt;111te-. I"''·' l.1 m1•krn1.t.1<:1••n Jel ~1 .. tc"1.1 
F1nanc;1ero :\lc,u.:ano 

El '.'i de scp11embre de 1 <)•JO. por acuerJn prcs1J._·nc1.-d se cr._.,, el Com1t.: de llc'l111.:01p"r.K1on B.1n.._a11.1, el cu.il 
llevo a eaho t~-.Jo el pru .. -...- ... o Je fH1\at1.-.1._·1011 J._· la h:i.nca. en ..- ... 1.: rn..,111<' ;acu .. ·rd" 4u._·.t.11t•fl .:-.1ahk.:1Jn<; ¡,,.. n<:ho 
pnnc1p10-. d.: Asp.:. qu.: r.:gul.iron l<><lo el pr•X:l""º 

La 1nlcgr;1c1011 dc 1111 ("••11111.: de ()e.,1ner1rp••r;1.:1<>ll ll.11K.1r1.1 bu .... ·.1h.1 que l.1 ... 1Ul••r1d.ul<.'' 1n\•>l11.:1.uf.1., IU\ICJ.tfl 
Ull."\ part1c1pae1on acl1\a <.'ll C"IC Jllt>Cl""''· ~ a\I fue. pr;1.;11._·,1n1.:11!._• l.t .. .lUl<lJld.1.J.:"' J._·I \\."Cl•>T fin.Ull"lef<l ._.,IU\l<;JOll 
1nmcn;.as en J1chn Con111.: 

El 23 de Sept1cn1hrc de 1•1<)() fueron d;u.J.1.; a connccr la~ h.,.. ... , <lcl ptt-.:c'"· el pr<.-...:ed111u .. ·ntn dc ,._·g1 .. tn1 "." ¡., 
auton.l'.ac1on de 1ntcr1.· .. ados. 'e C'itablcc1erun l;a'i et;1pa.' del pux:c .. o ~ .. e l11L'n<:1nnn qu._· !;1<; l'lllnn.;;eo; S0<:1c:d."tdc" 
Nac1onalc!'i de Crcd11n :o..: lran<;fnrnunan ._.n Soc1cJ.1d..-.. Anonun.t-. por lu que lo .. ¡;,.;rt1ficado .. de apo11.1non 
patnmon1al !>e cun\·en1nan en acc1one'i 

La '\Cnla puc:'\. !'ie re.01h.l'o cn lre.., .:tapa!> 

1 'Valuación Con:"il'illÓ en 'lllC Jo,. Banco<1 procedieron a11tnnoma e 1ndl\ 1du.1lmcnte ;1 practicar un ::t.\alúo d.: 
sus actt\O'i ~ de la cal1d."J.d de su cartera de cl1cntc" El a\alU(I L'L"•lflonu..:o ~ ..::0111c:rc1ill de la 1ns11tuc1011 ._·u 
cuc.~llon fue un proceso compkn1cnt;1110 de la pn1nera cl~1pa Para dclcrnunar cl ,, alor .. ·c(>rlLlllllCU dr.: J.1~ 

1ns11111c1onc ... "e to1narun en .;;ucnta el 'l..Ollclr co11t;1hk, lo-. acllH,.. mt:1ng1bk,., el poten..:1;11 p.-i,...1. l.1 
gencrac1011 de uohdadcs. el valor presente d..: Jo .. fluJO'" futuro,.. c."lc . en 1~xJo mo1ncntn se rc.-curno a 
consullorcs nac1on.ales 'lt c,u-an1cro.,. 

2 Registro ) aut01'1.l' ... 'lC1on La segunda etapa con!>l!>llO cn cl reg1,..tru ~ autor1.-~u:1un d.: lo.., cumpr.:1durc,.. 
polcnc1alcs l..o-. part1c1pantc,. autoru..;1do-. a fonn;ir parte en la ,..uba-.1.1 1cn1a11 qu._- cntrL"!"" un dcpo,..1to 
como garantía. adcn1~ rcun1r una sen.: de rcqu1<;;11u .. comu mlegnd.ul ecunomK.1 "." 1nor;il, as1 cunu> 
capac1d.ad.., ...- .... pcncnc1a en el ramo financ1cro ¡_,.,. p1 ... 1ura .... dc c<11np1;1 pre .. ent;1J.1., l"'r lo'" p.1rt1c1p.a111._.,.. 
fueron en firnu:. en sobre ccrr.ado y no su1.:1as a negoc1ac1on 



3 Ena1ettac1ón l.a tercera etapa fue la ua11 ... fcrcm:1a lcg.tl de la-. m.;t1tuc1one'i. para lo cual la ofertn uci ... alta 
fue el clr. .. -ntcnto nta!i 1n1ponante rcru n<-1 el umeo qu..: .. ..: 101nó en conMJcr;u:16n para a!>1gn.'lr lai. 
u1 ... t1tucu.-..nc:!>, en toJo'i Jos caSO"i u1t111~c1u11 la C.'lpaL·ul;11l ¡nofe..,1onal d.: ICH oferl;ntcs ~ :oou c..ip;1,.;iJ.1J 
c:conl'llluc.ti para afrontar lo.; con1pru1111soi. fi11..:uu.::1cro .. de ..:;a.l.1 1n .. t1tuc1on 

Conto resultado Jc la Jlfl\.1ll.r~1c1011 banC•H1;1 tenentu'i que. el Goh1ern11 l'i:deral oh1u .. o por la .. enta de lo.; IK 
Bancos la can11Jad Je 37 .K(oh Jh n111l1•m;!> ,k: J>C'os. t>e esta cifra ddx: •kdueu~e h, corre .. po111J1ente .1 loi. ·•111 .. te.,. 
d.: pro.-.;:10~ Jeri .. ado"'I de l;1s 11< a1ut111111.ts 4ic cun111ra \cnta. m1,111..:1" que a'iccnd1ert•n ;1 l l:?.X ~ n11lluni;' Je l>C'>U ... 
cifra que repre ... .:-nt.1 d l h~" .. dd rnonl<• rx·n:1h1do por el Goh1erm• l·t."do.·r.al (l·.'h'" rt.· .. ·ur''" 110 melu .. en el '-alor Ji; 
la!\ acc1nnc"> que el (ioh1en1n .111n lll.'"lnl10.·oe en .1lg,11no .. Gn1¡'><•' F111.'1.l1t.1<:ro'I 

El pn;c10 pacta•lo por Jo, B.111..:u"' fu.: t."11 promnho ~ OK \t:•.:r.:"' .. u¡..:11or .11 \;1lor r.:n lihro' Ll prun1eJ10 ponder;uJo 
de la rda<.:1t1ll prec1u.'utih.L1d fui.· Je 1·1 .1~ \e,; ... ·, 

lJna '-C" 1ran.,f ... ·ridn'- a Sl1"' 1n1c\t1' ¡lf<.>p11.·1.1110,,.. X B.tm.;u, 111.ullu\1..:fllll '11' ufu;ui.1,. eentr.ah:!> en 1;1 C'1uda<l J..: 
!\.!C,u::u. 4 la'> reuh1caro11 o ¡~rni...'"lm.:c1ernu i.·n el n .. u1r.: dd pal,,., l ti ... ·ncn dur11n:1h.;ul.1,,. 'u"' ufu;1aas ccntr01lt.-,,. en la 
c._..,.t.1 lid pactlir.:•'· ;:! i.:-n el 01lt1pl.1110 :- 1 en el 'lllh.:,,.le dd p;u .. Fn l.1 h•t.thd•ul d<.· lo .. C<I""-· ¡,.,_ gn1pos han integrado 
a d1\e'"'''" 1n\..:r .. 10111,,.t.1"' Ji; 1nd ... 'ls l.1,,. r ... ·~u•ne .. del p.-1s :- de 1._,,,. nt.'ls dl\\."f°"'" i. .. ·..:t••rr.:<o d._· l.1 cconunua 

ff;i,,.t~I ante!> de que se d1.:r.l 1n1e11..• la de,1ni.:orp<.1r:u.:iun hane•H•.l. el C'ioh1cn1u F .. ..,.kr.11 n1.111terua 71 Jt1C: .. de lo!> 
tnulos reprr.:senLttl\o.,. dd e;1p1Lll S<.-.C1.1l de lo'i Ba11eu"> Al cond111r el pnx:ei.o de sub.a"'la.'- d Gobu.·rno !\te,1cann 
con,eno aun K KK"n dd ,.,,1..:ni.;1 h.uu:.1110 

Actual111ente '""'Banco'> rne,1canos Jr.:tem11n.u1 l1hren1r.:ntc las c.lracten:o.lu;.a, de '\US opcr;u.:1unc"' p.1..-.1"ª"' act1\as. 
sc han chn11n.1do lo"' cunuok'i d.: ta..'ª"' Ji; 1nler._· ... l.1s c.:u1.-..liJ' ... 1e1011.:' :o.ekcti ... 'ls dd crcd1to ".' ""' ..:ontrolcs 
cuant1tall\O'- del nusrno. '-'-"han .tn1pli.aJ._, el nun1eru de tn"'tn.inii:nlo<, ~ de opc1one'i. í111.1nc1cTa:o. en el nKrcadn Las 
Tcfnrnl.'l"> 1nd11Ji:ron a rnqor:tr la 1111crn10.-J1acmn hanc<1na ~ Ílll.'1.J\C1cr.1. aknt.'lron e ui.::rcfnenLlrun lo-. nl\cles Je 
ahono e 1n\crs1on ~ ele .. aron l;1 produ<:ll\ 1.ta<t de 1.a.s m .. 1111.1cu•ne .. fin<1nc1cra.s a tra._c,. de p<.·rnutu n1 .. ·c;i.n1,n10 .. ~ 
e,.,calas de uper;ie1~111 \ 1;1blc,,. 

l'~n gencTal. !loe pucdc C•lfl.:lu1r que el proce"''' de de ... rregulac1on lle .. adn a cabo en 1°"' 11h1n1os año'. fue~ Mgur.: 
s1endn un.-. t.-stratcg1a que pretende 1n1ruduc11 al ,.cclor f11¡anc1ero en el an1b1to 1nh:rnac1onal L'l glnh.1hr.ac1on de 
lo'5 n1..:rcOJ.Jos c.,. una realidad 1nc .. crs1hk ~ en consecucnc1a el S1stcn1..:1 F1naoc1ero 1..-"!'ila obliga.do de niancra 
prin1orJ1al a lograr n.::nL'l.bthdad cconon11c:1. clabofando po\itu;.'-"' ~ pl.1nes que lo accu~uen al n1er.:.ad<.1 y as1 
alc3fl.r.ar la rcquo.:ruJa compct1t1 .. ·1.Jad 

01...-..pu.__.,. Je la pn"·at1.r.ac1on el panor:inta Je la co.:ono1111a ~ la,. F111anr.as Puhl1C..'"l.«; en l\1c,1co er.i a\cnt;1dor. hah1a 
crec1m1t.11to de la ... -conon1ia en algunos scctorc!!>. la mn;u:1on ~ supon1a bajo control. aun.que con una recc!>1on n1u~ 
fm.:r1c para podr.:r log,r:irlo. la pandad dólar - peso era c-.uhlc. con 1111 Jeshl'.an11cnto d1ano de O o.i pe'º"· lo que 
per1111t1.1 una plane<1c1ón fin.111<:1t.:ra a mt.-d.1ano plOLZo. el Goh1t.·rr10 ll.graba un supcr:n1t fase.al. que s1gmficn que por 
pr1111era '-e7 en nn1chos ;u1o .. el (ioh1en10 ga!>taba menos d.: lo que ohte1u.1 Pero no todu cst.'lha a la '-1'.'>L'l. pt)r 
ahotJO de c!>le chnt.'"l de esL-.lnhd<1J se estahan ecslall.Jo problcrn.a!> gr; ... es ql¡c desenc;i.tkmu1an la CHM"' de fnt;1Jc.,; d.:: 
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L.'"l Gloha.Ji7..;1c1ón de la econon1i.1 n1cx1c.·1n;1 que se dio en el se,i.:1110 Je S¡¡lin;1s, con In-. trat;1Jn de liba· c .. 111.:rca.1 
con Canadá. E~t•1dos Unidos, Clulc. Costa Rtca. !\tEltCOSl TR. !>IJ adhes1un a la 0:'1.tC ~ utro' acu.:ut ...... eun olio' 
pais ... -s. 1n~ertan ~• !\texico en la eco11onti;1 mundial Este proceso Je avc11ura 3lntJ~I grandes tlujos de C<1p1t;1lc!> 
C'(tTanjeros que bcncfic101ron t.anto como l11c1cron d;u'\o a la econonua del país. puc-s d Goh1cmo confip n1ucho t.•n 
estos cap1L'"llcs paTa hai;;cr n1ás ducimic:1 la cconomi:i Los cap1t¡¡Jcs e .... tran;erns tu\1cron Jos puntos Ji; cnt1ad:1 

,, 



1. La m"\crs1on csp.:cut.11".01 
2 l-1. IU"\CJ,IUU ducct.1 

La. pnn'K'ra fu,; a Uoncs de 1n\er .. 1oncs t.:un t1tulu .. 1w¡,~ .... -1.1hk .. .:n u ... 1 ... 1 1.1 n .. · .. go d..: .. -.. 1..: tipo d..: 111'.t.:l!>IOO. C\ qu..: 
1."'S mu'." M!ns1hlc a canihuh .. 1 lo' pn•pi..-t.ou1us d .. • e"I''' c.01¡ut.1l..·, p .. ·r.:11...:n ,._.,\.tic' n .. -c.111'ª" Je 1.t 'ecur1d.uJ <l..: 'u 
lhnero lll"\Cf11dn. ª'' ante d n1;1' nununo 'l1gnu d .. .- 111..: .. 1.ilu\1d.1ll ... · .. 10 .. cap11.1k ..... 1kn tld p;u ... d.-11).-uulu 111.1 .. l.1 
s11uac1011 '-"'''" c.1p11.1I..:" ,,110 c .. 1.111 en :\1c,1 .. ·n ohle1111:11'l" ~.111.ui...:1.1.., " "111 hen .. ·fi..:1.11 .11 P·""' 111.1 .. que p..ira 
cngro ..... 'lr l.;t'I c"t.;uh .. 11c.1" dl.· nn.cr"''ll c,tr.1111.:r.1. pu..:' 11<1 h." ..:;11g.1 fi,..:,11 p.u:i ... """'· 1;u1 "..:nl.t)<"-' ._.,. c ... 1.1 
!>l1uac1un quc en l'H'''' la 111, ... , ..... 11 .:,tr.011 .. ·r.1 p.u11._·,l',1h.1 .,,,¡., ._·n 1111 1-l :.' "., .. -n la Bn!-..1 pa .. ;111.!" .1 ¡w-xo n1.1'1 d.:I 
70 .... par.l 1•)9_,_ del l••t.11 de hllk,.., 1 .... r .. ·..:ur ....... d • .-1 .:'11.1ni.:r••' c· •• 11.:111 .... ·n.!<1 c .. 1.1 '"'"'''''" p.1rt1..:1p.i p•...:•> .:n 1-.t. 
pro,h1..:ch>11 •k· h1 .. ·11..:-" '." ,._-p, 1..:1"" d .. ·1 p.11 .. 

l..;1 -...:gurui.1 c .. n1a' ptU"l."ch1•'>.1. pu..:' "e tr;uha: .. - ._-11 f1•1n1.1 .. 11•11 hr111.1 J .. · .. ·.1p1l.1I. c.,, d .. -.. -,, f.1!111 .... 1.,, ,,fi,111.ts. en1¡ile•>'i. 
l.'1C. pan1e1pan en 1.1 pro..tuc ... 11111 ., ~ .. ·n.:r.tn he111:1ieu>'-. el J111>.:I•> qu..: ..:nt1.1 .11 p.11<, ..: .. 1.1hlc..: ... · f.1hru:.1., '." t'.cn,;r;1 
c111pk·o.,, 1:1 "''tctn.i. fin.111..:1..:ro ,.._. h.1 t> .. ·n.:fi..::1.ul" J..: .: ... 1..: l•P•• ,i...· 111,..:1"''"· ._-n ..-1 pe11,1<lo Je l''K'' a 1'1''-' l;ii 
111\..:"fSIOll C'lf.UIJ<.:f;t J1re..:t;1 ..:n el ... e..::101 .. ..:n.1Cll''· f.lOI•• Je lfl .. lllllCl<"I'-"" Í111.11K1cr;1 ... 11\..:IC.lll•• ti .. ·,,,,, .. , ............. -~:ur<>'i .. 
fian.1"4"1S fue J._· 1:;11 ll 1n1llnne' J<: dt>la1'-"'· i., .. 'Cr\1..:10' d1. 1n .. t1l1K1t•ll<.'' c1nl1r1c1.1' ba11 ... u1.1' '." au,1lia1.:' de 
cn:d110 1 .. ·.:1!>1<1 K7 O 1111llon...-.. de dol.u.._·, p<1r .. u p.ut.: 

l:.I aug.: d.: l.i .. ·..:onnn11;1 se rcílqo .. -n un n:punl..: de 1.i acll\1J.ul fin.11Jo..1cr;1 1n.1' g.:111 .. · fll"lh.1 \ oh1 .. -n1;1 cr .. ·d1I••. pu.:!> 
habi3 bajas tasas J._• ntler.._., '." la ..:0111¡....-tcth:l.l cntre lo'> 1ntq:r:111tc.., .td "'"l.:111.1 fin.11K1..:rn h;u:1a que 1 .. ., t.:•1111 .. 110.,, 
fucr.0111 n1as fae1li:'i J.._· cur11phr 

Pero la ... 1uae1on un era 1.t 1111-.n1a par.i 1 .. Jo ... ..:1 n1od.:I<> .. ·conoruu.o d..:I 11enl1be1.ih..rno unplant.u1" por Salin.1~ llO 
beneficiaba t:qu11;111 .. an1c11t.: ;t 1.1 po..--.b\ai;h>ll ""l. l.'lllp.:.·.i11111 1 .... rr••hl.:111.• .. d..: que p..:1">11.1 .. ll<l po."-11.01 p;1g.1r .. u .. 
deuJ.is. aun con Ja., h;1J.J.' 1.1,.1s J..: 1nlcre<,. no eta un ,,_.el<•r en c'pc.;1.11 de l.t p<•hl.1 .. 1••11, <."lllflf<.·<,aru•"· c.-.n1¡'k..'<,1110.¡ 
ptofe!'-1nr11"itot'i cn1pc.rah;ui a tcn.:-r prnhkn1a'I de l11¡111tk.r '." <>ol\cm.:1a lt.1 .. ,111iculo' p..rm<l.1 .. u..:o' de lll•I:! que 
cn1p1..:;r .. -.n a pr .. ·d.:ctr prnbkn1a" de gran n1.-ign1t1u! 'il no .... - re .. ot..1.1 c,t,1 "1111.u.1011. ¡~''' nu..:-....1n1c11h:: n.1<l1.: cn d 
Gob1en10 cre\ o que .:.,to íu..:ra lan 1n1port.1ntc 

L.-. bonani-~-. ttaJO t.tn1h1..:-n n:lajae1on ..:-n l.1 "upcn.1 .. 1011 Jd "'"1en1.1 fi11 .. ·111c1crn. hut..<.• pruhlcn1.;" que '.'<e puJ1..:ron 
haber dc..,cuh1erto ,_ rc'.'<uelto. p..:ro. !l>C confio mucho cn la ""hcn.:1.1 mor:ll J.c ¡.,., h;u1.¡u.:10" ,_ .l'>I. poco tll.'Tllp<> 

d.:!'opUc"i de la pr".at1.1".;1c1on \.'TTlpt.:.1"41.h•n ¡.,., ._•.,..:;;ui.talo'> de fraude" -... n<.·gn..:10 .. J.._·.,,Ju111.._·,1t" en la!!- 1ns11111..:1nn.:s 
fin:1nc1era ...... -111pe.r~"1ndu I;" 1ntencni;1une~ lanlll gc1<.:n..:1.1k' <.:<1111" aJn111u .. 1r.11"ª" fhH p.irt.: lle l.1 C1•n11 .. 1un 
Nacional (iancana ,_ la Co1111 .. 1on :-.,;;u;;1u1ul d.: \.'alore .. (.int..:s Je l.01 en"''' <.:'tah.111 ,._-p;1r;1.J.1,) 

Oespuc<i de 11110<; d1a"i de hahcr to111:uJo el poder el prc"'1dcnle l·:n1csto ZcJ11!0C1'1'1-l ~ :!IUIOI. se dc-;cn.;aJeno la 
cn,l'I financiera de J •1()-t de mn1cd1ato !>e J.:\ al u o la n1nnc<l.t, l.01 ... ta..'>a::o. de tntcre' .. c fueron a l.1 a.17.a, l.l econ .. lnu.i. 
se contrajo. clc. '." uno de lo' pnn.;1palcs af..:ctado'i fu.: el S1'.'ote1n;i F111a.m;;1<.·ru en su C<>llJUnto :!- é"lo 1nclu:!-e ;i !<U'-

clientc"' Cnn la d..:-\aluac1on del dolar la:<. ..:mpn::'•"'" L-nd.:ud;,Ja .. en .: ... ta n1u11.:..l.1 !>t1fn.:ron un aun1enlo accle1aJo J..: 
'u d..:ud.'l en pc.,o:". 1;1 .11 .... 1 en la" 1 .. -. ... "'"' dc 1nt.:rc' h1.1"0 aun1c111.on 1.1 ... an1o:rt1.r;1..:1on..: ... d.: );\, lkud.1s contraiJ.-.. .. con 
las 1n.,t1tuc1on.:s financieras. el dcs.:mpko que la contr;1ec1on dc l.i. c~onomia gen..:ro. h1.'0 que n1ucha g.:nle no 
tu .. 1era n1ed10 .. para hacer frenl.: a sus cnn1pron11«0". las aulnndout..:-!> par01 controlOlr 1.a 111tl.i.,;1nn r..•ducen el nR--J10 
C1rculan1c contra'."cndn la economía aún ni."is. por lo qu.: la« cn1pr..:"ª' prodm: .. ·11 111.:nus '." 11..:111:11 rn.:nos 1ngrc!>l>!>, cn 
conclus1on se de'iala d.:ntro de .:sta Cfl">IS el prohlcrna de la cartera \Cnt.:Hia. quc afec1;1 111;\<> ;1 loo;; Banco" pues ~on 
los pnnc1pal.:"> pan1c1pan1.:,. en el otorgamn::nto del .;r<."d1to 

•::Fuente S 11 C P 
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E.I prohktna de la cartcr,\ 'H.•nc1Ja afecta a lodo el s1'\lc1na fina11c1cro ..::n 111;1~ or u n11:nor tncc.hda. d ¡uublcr11;1 C"i. to1n 
grand.: qu.:- d Goh1cn10 actu.11 colllahr.;.t g1:11HJ..:s rccur..o..; paro1 ;1po~;11Ju, ~ Je 111.01ncr-a l!'spcc1al a In., U;u11;•~ para 
c\.11.·u su bancarrot.1. JUllto con ClohJ .. fL"CUfloO' loC c•11¡11c.1.an a 1111pknn:nt:u ¡1rogranl.41s de apo:o.o a lo"' dcudurc!> de 1.s 
bani;;ot para que ..:: .. 10"' p;1gucn suo;, ;1JcuJ.,., atr;i..aJn.,, Entre Jo., ¡uo~r;un.i., de OJptl\O a la boUl•.:.s tt.·11cnu1' d 
l•rngrania de C'ap1to1h.l..'lCllll1 Tc1nporal (f'roc>\plc), que ln'.l-cct;1 n:cur .. t.r.. a lo-" Barn.:o"' 1rn.:d1.u1tc la .. u,._npc1un por 
¡1.'\rtC dc c''º" Je nhhgac1onc"i ..::onu:rublc ... ~. 1;1 con1pTit J)t>l p.utc dt:l l'ollll<> 1i."11u:.u10 Je l'ru1<:..:c1u11 .11 !\horro de 
la cartcr;t de lo' B;uu:o'!. par;1 nun 1llr...;u "u" aCU'l.o ... '\•'l q1H- gr;u1 p.1rtc de e-.1.1 cartCTil c ... 'l.C1u.:11.1.1 Lu'I. p1ogran1..1'1. 
Je apo'\o a deudnie .. C•"llcnJ"ah"1 el 1 lle '\cptic111lnc Je I''''"· con el pro~~r.un.1 lk Ap<•)'U 01 I>cudorc .. <le la B.1nc.1 
{AD(·). le ... l~Ut•• el AOL l lip1•1,· ... uh1 p.ua ri..-.. ·..,tn1c1urou prc .. 1.11110-. de "n 1c1ul.1. el prugr.1.n1.1 de ª'"''\ºa lleudo1c" 
dd camp._) tFISAPI'). el pru~r.un.1 Je apo'l.<1 a 1.1 1n1cr.1. fl.:<IHCl\.1 ~ n1i;<.h.Ul..1 i:111p1c ... 1 0·01•-...:·:\11 ). '\ d p1ocr.u11..1 
d.: ap..1'\u a 1,..., d..:1utorc._ dc.·I fi.,c,, Cl'K<l1\l I) Cada llfl<I con .. u c._t1;11c.-p;1a <l1fcren1<: 1·..,,10111 cn.:.<1111111.uio., a ofrcc.o.:.
al1<..-rnatna .. a ¡.,, dcud,ue., ¡1..1r.1 que 1•ucd.1n cu111pl11 con "'I" co1npronu">o-.. c"tº' p1<•cr;un..;1 ... 1nclu~..:n 

n .. -.:"i1rllct11rac1onc., en lo"i pl<1J't1 .... ri:.lucc.·1<111..: ... •k· ¡.,.., lllllllh,.. '\ de.· l."' t.1 ... 1~ dc 111t1·rc"i. <"h.: 

I>us de ello ... J1· ªJ""te '\ con p.:rfil ''n"d"'º )' n1nm:t.1n~t;1. el Acu1·nlo Je L'ru<l.ad p;1.-a Sup..:r..1r l,1 Lnicrgcnc1a 
Econon1u,.·a (AlJSl:J;), '.'- -.;u refn.-z~'lllucntn el PARAl'.Sl·.E, hu-....-.Hnn ¡u1t..: tuJu coflh:ncr Jo-. cfr....t .. s ni:g;\11'1.oS d..:I 
col:ip-.;o finou1e1cl•' cau'>adu por la de'l.;1l11ac1on. ~.do-. de con11 pl.1.t•> eon1•• lo fucron i., .. Cn1er1''"' (_jcncrali,;s de 
Pt1l1111;:a 1:eont•n11e.a (C"Gl'IO) p;1ra l•J•u, '\ la ~'l1.u1r.a p.1ra l.s RL·c11¡">\:ro1c1t•n l:ctlf1t>n11c.1 (Aprcl que 11...-0..:n cnn1<..1 
mct., el crcc1n11<:nlo con 1..-~t.'tlnl1d.J.d J..: pn.x:u•" 

Con10 pn1nc.- intento p.ua enfrentar l.;1 ..:sp1ral 1nn.i...:1ona11:1 que.·.,<: .un11:1p.,h.11.-.i~ el cnc.n1· .. 1nu...-n10 d1-l dolar, l:u. 
autondadcs haccnd.uta~ '.'- n1011 .. -t."lna-.; fim1.1ron el "\ de enero de I''""" el Al ISl·.E. acuerdo q11i; 1nkTit;.u1a c~tablccer 
'.'- aJU"litar las meta .. cconnn11ca .. '\o\o d1CJ' dl..l!<o J,-..,pue-. d.: que el ll.lllco Lle 1"1.1e"'l.ICO ah.i.ndo11 .. u.1 d ntcz.;.ulo 
carnh1an\"l 

Su,. ObJCll\c>"' !'>t: con.;:cntrah.1n .:n e'l.tUT el crcc1nucntu de prr:c10"" ~ rcst;1bt..·cr:r l.1 eonfi.u1.r.1 con el fin d.: prop1c1ar 
me11:;1dos Íln;u1<.:1cro-.; nrdcn.;u1o<i Sin cn1ha.-gu. la pn:rnur;1 con la quc !<>C d1 ... cf1.11~1 r<..-sulto ~eT su pnnc1p,.1.I crror '\ la 
causa dc '\U postcru•r frac.a.!'>O, ~a que la b..ln1ba d.: t1 .. ·n1po que !l1g111ficah;Ul lu!<> Tc:sobono-.; no hab1a sido 1on1.aW en 

1-""l TC!>puo;:sta neg::it1'1.·a dc los 111'1.CTS•omsta.s por''-'""º"ª,- el pla.;o J.,- \<.."nc1nu1·nto d.: c-.;tuo; 1nstrun11,.-nto-. .,_ la f.1ha de 
TCCUTSO'i pa.-a cnfrcntaT estas ohl•~'.actOOC'."i dch1do a q111: la,. rc..,cn.as 1ntcn\a1;:1on.""llc'> ~ cncont.-aban ~n 1ncO(.>:. de 
cini;:o nul millones de dolan;:s. dCJan.an claro 4ue :.e rc4ucna algo n1.a,. 4uc l.! rc .. 1!'>1on Jc 1nct.as co;:.011L1nuc:.1 ... p.1.-a 
.-ccupc.-ar la confian.r .... 

EJ1,.""ll1ph.l de que na<i1c conoc1a o .-... -conuc1a la 111:ign1tud del prohlcn1.1 fue la ac111ud de los scctorc ... el obrero 
ratifico los cornpronu.,os adqu1ndo!<> el 20 d.: d1c1c1nbrc que a su '1.C.t confinnah.u1 los dd :!4 d.: !><.."pt1 .. ·n1brL·. cn los 
quc el 1ncren1cnll1 a Ju-. s;:lanos n11nu11n-.; scri::i de 4 ";, a p.1rtu dcl pnn1.:.ro dc enc.-o ni.a_.. 1.a p.-oductn id.ad. con lo 
cual la pcr"'pccll'l.a Jc 1ncrcmcntn cn lo!> ingreso-. dc ¡.,,. trab;11.1d<>1.:"' llc~a11a .1 h'!í. Nunca _..e 1ni.ag111.111..1n que l.\ 
111flac1on _..u,i..:.-aria el ."ill~;, El !>cctor patror1.al !'>C c:ompronwt1u a reducir ganancias. no r.::al1.r.H .:u1n1._·nto!'> 
IOJUSt1ficado,.. ~ el Goh1c.-no por su parti; ,.e <:on1pronlc1ILl a no 111crcn1cnt~H ~u~ prCCh)!'> '\ t..1nfa.s '\ n·J11c1r !>U gasto 
en el et¡un·alcntc a 1 J~,;. dcl p.-oducto mh:nto hn110 ( PllH 



La t1bu:r.a. con la que ~ actuo mm ... -J1aun1cn1c d<..~pti..:s de l;o¡ Je\ aluac1ón !l.C co111phc..:i cun I;• po•uh1hJad de c;¡cr en 
m~h~-nc1.a.. el contpurtanucnlo crrati...:o do: lo"' n....:rca<.lo"' ~ el r.:1mntc de la'I ta!'a'!i dc 1nh:n:: ... c~lo u1tnno hal;1t:ndn 
c,plour el prohl...'"fl'"" 1lc la carter;t , .. cnc1d." °" dch1l1t .... 'Ulf.io al "''"tenia financu::H• 

La comb1n.'.lc1ón d.: c-<ih't'!i cf .. "<.'.ICI., llc'l.arun :11 Cinh1cmo Federal a conc:n .. -tar un prnt~ra1na de a'!ou..L1 con la comu111d;M.f 
f1nanc1cra 1nten"1.ac1nn."l ~ a11une1.ir un nue'l.n prnr,r:un .. " el •1 de n1..."rJ'o de 1•1•1~ que '\.C corn~cn .. i;;o1hn 
PARAUSEE 

Cuatro !'icnan !.is hnca~ b,"\ .. ICa!I. para rcfor ...... u el prugrarn;, 1k p11n..:1p11•"' d.: ;u'\u qw: '"' d1 .. ·r;i JC"iuhado ... p1111~ro se 
~hr.:u1.;i un a1u.,te ad1c1onal en 1."l-1 fin.."nJ'4""' puhhca'I. !>l.."¡,:undu. !l.e 1n.,tn1n11::nt:u·1:1 un.."\ p<."lhtica nu>n .. ·taf1.l 
n:str1ctna .. teiccro. '!ie otorg•lrl."\ atenc1un ·"' In .. probkn1."l"' d.: 11.XJu-. h•"' '!il."i.'.f\)re"." cu .. nn, 'h." protegen.l el en1pko 
A~u. la pnondad c;..1.n1h10 de conh.·ncr el al;.a de prcc1~ a re..:upcrar la coufi."n_..a ~ i;'1ah1!i_.."r lo .. nw.:ri;:adlK 

~to sc concreto eou el he..:ho de que lo.¡, cn .. ·r~cllco"i cotno la g."sol111.l au1ncnt .. 1ran J.,; un;1 .. 01., 'e" 3'.'\"'o. adcnl.1.S 
del alza nicnsual de O Xªa al 1gu;il que la clcc1nc1d.1d. g:1" ~ nthw prcc1u .. puhhcos 

Lo"' a\.01.110 ... ~ de las n1ed1d.1"i dn:run rc .. ultado en \;1 C•Hrecc:1on dd defu:u en cul·nta curncut.: ~ en el cqu1\ibr10 de las 
linan_..a!'i. puh\11;.""· al 111..:nl• .. ª"'lo dcrnuc~Han 1 .. 1.S c1fr.1o; ufic1."lk ... "'" cnth.u~o. l.i dch.1clc 1:colll•OHCil se pre....:ntaha 
con rna~or cl.:u1d.-1.d. nue11tra" que la \.ll\ahhd.id e 1nccrt1dun1hr.: en i. ..... n1erc .. uio"' no 1:cd1 .. 

Las cifras~ n\Ctas pru'l.cctada.¡, por el Goh1emo._ ctmio por c1cn1plo la 1110ac1on de 36 '-1 n.., para todo el as'\11. ca1d." 
del r1u ck 2°n 1.-n térnurul .. realc ... l(lpC~ ;1 In .. 1ncrcn1cnt ..... de prn..tuc10-., 1111111.:o; a lo<;. p1l'"CIO<i. a t..,nfa'I. d.:! !'CClnr 
público~ mcd1d.,s cosnn la arnph:tc1on a s.:n n1e!>~-. del scgurn para qu1.:nc-.. pc11!1cran "" cn1plco. fueron rch;uada.~ 
en mucho por la realidad 

Dado el panorama c.1uc ._._. pres<."Tlló en lo.¡, pnmcros fllC"'es dd ;ulo ~ una "ez <=l>ll0< .. 1d•1 el dct<.·nnro que pro,.ocó la 
pérdida de compct1t1"u1.td lid peso fr~-ntc al dolar. lo!t "ieCtnre'i '!ic mantu,.wron al n1.ugen de las dc.-c1s1one"" 
gubcrnamentalc'i. ~a que la .. n1 .. -..t1d.as un1latcr~1ks como el 1ncrc:n11.."Tlh"l dd 10 al 1 ~ "., cn el lrnpueMu al V.ilur 
Agregado. genero 1rr1t.."c1on en todo-. los sectores proJucll"º" 

De hecho. el progran1..." PARAlJSEE con ... 1dc:rado de tran\1e1on. nunc;..'l. dqo clarn s1 contener la mOac1un. crecer 
cconom1camcn1.: o an1bos al nusmo llen1po eran la pnondad 

En Julio de lt-19'.'\ la ta..-.a de dcsc1nplco ab1cr10 res.pecto a la po._>hlac1ún cc<•flonuc;unent.: ;u;u,.a alo;;.an.r.o un."\ t..1-.." 
htSIOnc.:t de 7 1~-.. que s1 hu:n desdc entone.es a la fcch.." comcn1'.(> a de-..cend..:r. no 1mp1d10 que al fin .. '1.h.t.ar el aho s..c.: 
pcrdu:ran un mtllon hOO nul puestos de trabajó. que surnado'i al m11lon d.: .. ·snpko-. qu.: se rcqu1.:rcn n.aturalrncnt<." 
cada año. dejo un !1>3ldo nunc .. " ant.:s "1sto 

Nuevamente a fin.ale.-.. de octubre:. cu:.ndo la turbulencia arrc..:1u. IO"i s .. ·c1orcs pn...Jucu"os. la rcprc~tac1ún del 
Gobierno y autond..,d~ dd Banco de ~téx1co acord;uon una nueva csU;1k~~1a para enlh .. ·11tar la problcn~t1c .. 1 
económica nacional. que para c.-ntonc<..~ )a pre~cnt;.1ba signo .. de cn .. 1-. prolongada. a la nuc\a c<1nccrtac1ón la 
llamaron Ahanxa para la Kei;;uperae1on Eco11óm1ca (Aprc). con I;, m1s1na e ... tn1ctura de In que fueran los acuerdo.;, 
entre los scetorc~ producll\os del ~xr.:n10 de Salma.'I ~ el cual sr.: finnó el JO d .. • octubre Je l <195 

Crear un nta~or cl1n'"" de confianr.a era en realidad su pum;:1pal objcllvo. aunque en l;;i fom1..."lldad se dijo que se 
trataba de avanr.:u en la rccupcrac1on de la actividad ccon6nuc.a ~ el empko 



S1~cnwt l· 1nlllK"lctn" 1·1n••llJ'A.• l"'uhlu:aa 

Conw ocurncra en el pcrio..lo en el que funcionó d CMJUCtn."\ del paclo. el uuc .. u prograo"1<:1 1'i1n.·1b corno aJcl.u11u del 
con1ponan111,.'t1IO d.: l,1 1>oli11c., ccunúnuca gcncr.i.1 p;ua Jt.,J•h• ;o. de los JC'IUltaJo,.. que se poJnan C'i(lCf"' 1,.'tl lai. 
pnnc1pali..""i \anahle!o, ;u.k:nl.l."il de lo.,. counh10~ cu I,"\ nui.ccl;u1c;1 fi,.c.al ;o. en d pri.:: ... upue\lo 

Una de sus dclic1cnc1as es quc ~e clah•1r<1 en un pcnodo <.k alt.1 1nei.t.ah1lld..1d fin.1nc1cta, t¡uc lt0;.. no C""\ISlc (al 
n1cnus no tan g..-a .. e). pc..-u que ta.inpocu pud.:rnos dc?>c.a.n.11 que ,....., pu1..""C.L1 d;u • .-n el o..urtn pi•'""· 1nd~·¡x·0Ju:-ntc111cntc 
Je que 1 .. s ~s de uttere"il nH11.."!>tr::U1 un."l tcnJcnc1a" l.1 h:1J"· el tipo Je c;~1111h10 c"' C'>tahk ;o. d u~rc.adn a.;.4.:1orwno 
1"1..""5¡>0ndc fa\Ut.t.blcn1c11h::. csh: C<•nte .... 10 en c11.t.lqu1cr 1Tll>l1lentu pothl.l d<..""'IL'flllf:u-.e. <..'•l>fno cn el r<..·c1cnl.: a.nu1u;:1u del 
i..-squcnla de "euta Je la pct11•qu11111ca .1 111..UIU.,. pr1\;ui.i..;, en 411e ;11 nt> q11<.·t.L1r C.:••nfornw\ lo'li 111\cr.;10111\l.:l.." 
dcc1d10.:..-on sornctc..- al llC''"' a fuo.·nc"' p1\'?>l•>11c .. C~ln s..lluL1-. Je J,1l.11c ... I<• qu•· 1111'•• .. ut•1r o.·I l1po Je c.;1n1b1<..1 h.1 .. 1.a lo,. 
oc;;hopc"ile"ls 

Una onus1on 1n1porL"lntc del Apto.: es que no 111clu~o nu1g11n.l 1110. .... hlL1 p.lra n:\Crtlr la cufllfacc1u11 Jcl <.·011<.un1tl 
IHl"";uJ ... -... m t.i.rnp ... x:o alto~una 011<;111.t.d.1 a suluc1on.u el pruhkrn.1 lk 1..·uJo.·u.! .• u1un110 lk la .... pcr,.un;" ;o. l.o.-. cn1pr1.~.n. 
~.el dctcnorn de Jos a<.:ll\U'O hanc.a.r1<l'>, fincando 1;1 rc..:upc1.1C1<ln en un,'l. Jc,c n1C"JOn.l en l.t 111\CJ\h>U :!- del 
fa,urablc do.-,.cn1pc1\u Jel seclu..- C"'<port.1c1uno.~ 

El ..:un1phr C••n un f<.""C.IUIS\lo ~ no prc .. cnL"lr un;1 C<;tratcg1a cc••nonuc.1 1.:ongn1cn11..· cncan1U"1.1J • .,, ;1 la rc...:upcr;u.:u•n Je 
la acll\1ClaJ ;o. <.'1 cn1pleo, adcn1.1s J.; con1prun1ctcri.c con 1n1..-L;L'i confiahlc .. cn loLS pnnc1p.1lc,. \ana.hlc .. p;1r" 11.j'~(•, 

fueron la..."il caractcnst1ca" qllc se Jo.: puo...Jcn atnhutr a lo,. C'nk·nu .. de f'uh11c.1 l:t.:uuonllC4 Ln d .;.;1.--.., do.· la 
cst1111ac16n Jd PIU p.t.r1..·cc optun1.'ita cornparada contra l.1 de lo., prim::1palc"' cun,.ullurc~ .. -conon11cu ... ¡x.·ro con el 
c..-c..;1nucn10 de 4";,. en el prm1er "'o.:nu:"lrc J ... · Jl,l<,l(, parcco.· alc~uv~ihlc. nucnlra .. <. que el :!O",. J.: mtl.10.1011 fuo.· 
dcn1asiado ha1a. pues al parc.:cr se tcrnun.ar.l el ai\o c<.•n u11..1 1ntla.c1011 del .2Kª u o n1;1-. 

Se luJ"..(1 "u1hlc que el Gn1uerno ~ce pol111c.a.s para ro..-...oh cr prublcnla.!> ury.cnlt.""i, pero al rn1"111l~ hcn1po no ha;.. que 
oh1dar el largo pla..-.1, en don~k tarnpoco ~e u..:n..: lHl.I 1Je.1 cl;u;1 Je lw..:1.1 li••fl•lc i.e qu10.-rL· u. 111 d nulddo < .. k p.tl' 
que se quiere, CJetllplo dc ello e"' el ounluguo e 1n1pri..-c1~> l'lan Nac1nnal de 1Jc"4.lrrollo ( 'l'>:'>·:!IH)O. que 01unquc a 
nuo..-st..-o parecer es i..-n cierto modo accrl.ulo que cn e!>le plan se 11.a;o.an dcJ"do de rnancJar .:1íra.'!. t¡u..: C.l..,I nunca ,..i; 

cumplen y se cspc.-c rni" a \er el des.irrollo del p.i.1<. Por nllo lado M: tncn.:wn."t. el largo pla.l"o, por que con los 
Ull1mos Gob1cmo4' al pare<:cr ~;.. que lcntcr al fin Je un tn.-..ruL"t.to prcs1dcnc1al. pues s1<.:rnprc algo surge que 
dcscncadcn.i. un prohlcni..-... c:u11h1;uuto tod."l..." las cosa.." en el !l.1gu1.:nt.:: d1c1c11Ju !>ol.-..n11..-ntc "'.-/ .1nh·ri.,r CJoh1.-n1v 
c'\"faho ~·q1411-.:"·,.,J,,•• 

4.3 Actuahcbd. 

lnn10.:r"'º" en la cns1s con10 e.,tan10~;, las not1c1.1<. .;ohr<.· la "1tuacion del S1 .. tenla F1nanc1cro l\1e'-JCóUlO flu;o.cn Ct.•1110 
el agu.:.., pero a grande...; r.isgn'I' la s1tuac1ón actual es l;1 s1gu1entc 

El !iilSlo.:rna financiero esta tnmcr~o en una cns1,. Je cancra \·enc1da que a.'>1..:10.:nJc a unoo;; SlbO 000 mil nulloncs d..: 
pc:so .. ) i:.,la en aun1c11to. Jd lolal nl~l'i Jd IO~·o ha ,.u.Jo \o,.:11J1da al FOUAPKUA.) aunque se afim10 que no habra 
n1.á .. <i recursos del fondo para lo<i Uanco"il s.cgur:unctllo.: al 1n1c10 Jcl pro'-11110 arlo. cuando los Bancos c1crro.:n sus 
contah1lufadi:s ) dctcnntncn rc .. ult.1J(>S, s.;-: n·nuc\Ctl los apo;o.os l-"ls s1tuac1ones que Ji:s.:ncadcna.r1•11 la Cfl'>IS 
lcnian qm.: ..-esol\&::tse, pur lo quo.: ha li;1b1do ro.:ft>rmas a la" lc)CS Í111.;111c1cras par;1 pudo.:r pcrn11t1r e 1nclu .. n o.: .... 1g1r la 
c.ap1tal1.7 .. -..c1ón de las 1no;;t1tuc1on.,.-s 

Lo.. progran1as do.: apo~o a 1;1 banca har:u1 que g..-an parte do.: 111<. acl1\os h.111.:anus pa!>cn a 111.anos d..:I Gul>1 .. ·1nn. s1 
estos no pucdo.:n pagar los ap¡1;..os rcc1b1dns o s1 el FOBAPROA po.,é n1a .. del ~o·~ .. del cap1t;ll de un;1 m ... 11tuc1on 
fina.ne10.:ra Se Cl"O.:•• en JUll10 la Agencia Valuadora de Ae11 .. 0"1 IJancanos. -c-01no una 1nst1tuc1ón lkpcmt1cntc del 
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fondo. cou 13 1111s1ón c'clu"'"ª Je vender todos los activos~"" pud. • .-r del F()llAl'ROA. para finak"!i. dd ano o m1CH1' 
&.:I pró''"'° se h.aran las pnnlCras "·cnt.as. scguran\Ctltc c11 el e .... iran1cro 

La 1111uación en d Agro tri.tc .... cano es tan J11ic1I qu.:: el Hanco !'l.1und1al otorgó 1111 crcd1to a !'l.1c"'1cn en ahr1I para 
rcfonu.ar el soastcma de 1n1cmM..·••.hanos finan(;1cros en e!> te ~..:tor. mcd1an1.., el c!ltahlcc11111c11tn de ~ud\-'-" 

sucursales de llancos P""-"los en localuiadci. ruralc'!ii dondc 1ul h.01~ "'er"u.:10. ha) 1nu;:1:1t1\.ili. para quc.: utru'i 
1nlc.:mx.-d1ano-.. financu:ros, corno l;u SAP. ocupen e'ilC nw:rcado h."\~14' al1<1ra do:...atcnd1do 

Con obJciU de fuo1cnt..·u el ahorro 1ntcn.o '\- ahari.dllfl,."\r la c"tro\\cg1a dc C(lllfiar en l.i. u1 .. eri;;1()n c'tran1cr.t., u decretó 
la l...c) del S1stc11u de Ah<HfO para el R~oro, eri;..i..nJo la'i Adn11n1 .. 1r;utnra"li del 1'01u1u" para el Retiro al C!otilu de 
Ch1k l labra que tener cu1d..1do con los rc .. i1h.1du" dc c .. t.'"l C">tro1k~·.1.1. puco;; d 1nic:1n d.: u11 progra1n.t. ª"' '.°'" 1001...t.Jldu 
conw CJenl¡llo a C'h.1\c. J..:1uucstra que .. u 1m¡11.tnt.\c1on ft."(l\11en: dc 11np•n1antJ•an1<i-. <k..crnb<..oho"' del (iub1.:rnl1 

Se esta hOflll•l~ndn l.1 o.:ontah1l1d..ad que aplu::.t.n l.ls m,.11tu.;:ulnC'> f111.u1.:1cra .. '"''"'ºlo., USCi/\AI'. al 1n1c1;u l<,'17 la 
hoiuologa.,;:1un dc\"M.:ra c"lit::ir cun1ph..1.ada l-'1-'> (lffl\l''ºncs po1r;1 r.:.i.ncra "'-·n...:u.1.i." l.1 dt.-tcrn111i.ac;:1on do: C5U i.cran ni.as 
a.Ita". lo nusn10 succdera con lo .. 11,Ju;cs d.; cap1uhr.ar.:1011 

Los P."6º" de deud.t. c ... 1._·,n.11 se c"'tan ha.:1en..to mcd1:u11c 1ntc1o;.1n1h10"> de Ulu\q" a llU)<H..:'> pl.1J'o'i pt:ro a tn.i.)OICS 

t.'"lsa.S de mtcrL-s A partir dc rna~o ...e c1npcu1 a operar con fu1uro..,. del lrC. en 1.t. Boba '-1erc.mttl de Ch1cago. ahí 
)ªopera un mercado de futuro.,; del¡.....,'°""., n..c,1.:a1u.1 

El costo de la cri!'.1,. de 1'1•)4, "e c..1kulo1 en 7() 000 nul1011c'i de d.,\;:irc .. h.1,.t.;1 J')<H1. p;u.¡ apn.:e1ar lo que -..gn1fica 
esta c.a1111d..·11J. 01 s1qu1era a Japon o ;1 Ak-rnania. \<..-.. cu .. 10 t.i.ntn perder \;1 Scgu1u1::1 Gut:rra !'l.1und1al 

Las fihalc" de Banco"li E'l.lranJeH"l'i p.:nt.-tran a.,;:tualn1<..'f!tc el J()"'<> Jt:l mercado ) SU'> op..;rac1orn,.'!> .-.on n1ucho n.a.s 
rcd1tuabh.:s que las d.: lo" Bano.:o'> n1c'lcano ... la pnn..:1pal r;uon de c<;to nu tu.:r..:n cartera "'--nc1da Las 
part1c1pac1nnes c'tran1cr;i:'!i en el s1~t.1..-.n.'1 Oanc:ino rn.\..-. 1n1pi;1rtantc!i. son 

BITAL 

INVERl.AT 

IJANCOMER 

PROHURSA 

SERFIN 

DANCEN 

BANORIE 

Banco Central 1 hsp.uu• 
llaneo e u1ncrc1al l'ortuguo:s 

No" a Scoua B;ul'-. 
Uanl.. of BostOlt 

Dank of f\.tontrcal 

llan'-. of l lonu Kong anJ Sh.'"lngh.'11 
GE Capital 

~ANCO MEXICANO Banco Santander 

1 :. Fuente: E.laboradbn propia 
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K J~ ... te Acc10T1C.. 
K ~~, .. de A<:c1onc; 

~'.'t~' .. de Acc1one!i. 

20":/., de Acc1one!i 
Kº/o de Acc1on~ 

Prop1ctano .. 

Propit.-t..·ir1ns 

Prop1ctnr1os 



L.ns B:mcos en ~1C,1co son 40 Par-a fines de este a.J\o cstar"á. lista la regulación para los Espcc1ah!ilt.u Hur?látilcs. 
con la finalufad de darle más hquadc:z al mcrcatlo. en este orden Je 1dc;u sólo 5 Casas de Bolsa contiolan el (,5•/. 
del mercado 

El circulante c-.ta tan rcduc1do. que es n1cnor que el tot.·d de J,_.,,1da.s del 51stt.-n1.:t lin:incacro rronto curncn.T.llr.'l a 
funcionar la IJols."'"l de Oi:nvadü!il ?\.1C''i.1Can3. que ntane1ar.i n1crca.J,1s de futuro cun Upe:.,, de ca.rnlno, ta.11..-..; Je tntcrCs 
e IPC. cntn: u1ros 1nstn.1mcntos dcrn,.a.Jos 

El peso \.~tá ha Jo cocuLlmtc pr ... ~1on lo que hace tancr un."\ dc,·:tluac1ón. adcntás '!OC est.;.1 aprcci;uuio y pronto :ro a no 
estará suh,·aluado co~no ha. .. ta ahor.i.. por otra parte. a.dcttú!il de las prcs1nnc"i c .... tcrn.l..' h.""lc1a la p;u1Jad peso -
dolar-. cst.-\n la.." prcs1oucs interna..' por parle de k~ c-..port.o1Jorc~ que. en lug.""\r Je pH>n10,cr lo ... product.L..s 
n1c.,.1canos con calu1ad en el cxtnt.n1ern. In' quieren pn)fTlo,er f'>Or ha1atos 

llo:ro, una .. c.z n\óUI corno en Jo..-c;..;.uLl..'> arncr1orcs. el entorno 1111crn.""lc1onal se car;u.:tcn..r..a. por l.1 d1sm1nuc1on Je la 
l1quu.tcr. el aumento de las t;LSaS de 111tcr1.'"s, la cc..111tracc1on de los c1rcu11os corncrc1alcs. el gr-a'c dctc11oru de los 
tCmunl.'"IS de 1nterc:uub10, el crcc1cntc \.-ndcuda.nun1to interno ~ la 1nsoln .. -nc1a gcncrahL..ad."l. de: ctupr1.""!'aS y pcn.or~. 
que af1.-...,.1a sc .. ·c:ranl\."flh:: al S1«cnt.a Fu1ancn:ru. pues h.""lcc c:r1.-.::cr dc manera acclcr:uta el volun1CTl de cartera 
'·cnc:n!."I. .. no (,hstantc los prograrn • ..,, .. cnc.;un1nados a d1!i011Unu1r !o.U cr ... -c1m1c:nto 

El balanc.: de las drastu;a .. 'i trotn!i'fonn.ac1uncs c .... pcnn"K."11t..-ui.a!il por c:l S1stcn"1a Fmancacro ?'l.1CJ1.1ca.no en los UIUn\OS 
die~ aJ'os en aras de 1uu "''-'""ºr conccutrac16n de los rccurs..K :ro de una d1..-n10Crah.t:ae1ón del c.a.p1tal. prc:scnta un 
panor.una diferente. la conccntrac1ún del c.a.p1t.."1.I no s.olamcnlc sigue siendo la nll!>rna que un."\ de..~ alr-:t.s, sino 
que la dctct1tan las nusnia..-. 1nst1tuc1oncs. aunque !.1 circulac1on de las chics ubica a los anugu01J prop11 .. ""L'.lnos en 
nuo: ... os giros y a las nuc ... as chics creando nuc,a.."I fnnna:. de rnonupoho..l por 11~10 de l.a rcc1cntc nom1..'""ll1'tda.d. que 
no acaha de conc1l1ar un '·crd.o.tdcro cuntrol ) sup<.·n.1s1ón de ru .. --sgt>S. tanto par.t. los cap1talcs 1mpl1c11os en el 
ncgoc1u tinanc1cn1. corno para los ahorradores~ usuanos dd crédito :ro otros scn.1c1~ que pubhc1L"\ ,_promueve cl 
StStCfTl.a F1nanc1cro l\1c....i¡;ana actual 
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CUADRO DE LA EVOLlJCION DE LOS \JLTIMOS AÑOS DEL. SISTEMA 
FINANCIERO. 

l2!!J!. 
DcstTCgulnción opcrntiva de los Bancos 
EmitcO. accpi..nciones hancuria..o; por cuenta propia. 
Se liberit.n las tasas de interés pasiva.e;. 
Se eliminan los requisitos de inversión obligatoria. 
Se sustituye el encaje legal por un coeficiente de liquidez que n ta ve-..t se elimina 
el 31 de julio de 1991. 

1989 
Adecuación ni marco juddico de los b¡u1cos. 
Se reforma la Ley reglamentaria del sc.:rvicio público de banco y crédito para disminuir la 
regulación excesiva)" mcjnmr la supcrvi!>ión del sistc1na. 
Se fortalc..."Ccn las facultades de 1ns consejos directivos. 
Se fomenta la capitali:;r.ación h~ta un coeficiente <le 6~0. que se incn::mcnta después n 
8º/a. nctualn1cntc esta en l 0°/o 
Se fortalece la supervisión de las instituciones. la Comisión Nacional Bancaria y de 
Seguros. se divide en Conlisión Nacional Bancaria y Comisión Nacional de Seguros y 
Fian7..as. 
Se permite la inversión cxtra.njcr..1 en kls ban~os ha~ta un 30'!/o. 

ll)C){) 

Se restablece el régimen mixto de Banca y CrCdito. 
Se pcnnitc la propiedad privada en los bancu~. 
Se autoriz.a la constitución de los grupos financieros. 
Se decreta la Nueva Ley de Instituciones de Crédito. 

~ 
Reforma del art. 28 de la Constitución dando autonomía al Banco de México. 
Se ~m1itc establecer filiales en Territorio Nacional a Entidad.es Financieras. del 
Extran.icro que tengan acuerdo conl.crcial con ~1éxic~1. 

tlJ9 ... 
Firma dd ·n~C. Filiah:s dc institucioncs tinam.:icras 1.k Canadá y Estados Unidos pw.:dcn 
establecerse en f\.1Cx ico. 
Apertura al cstab1ccisnicnto de lnstitu. . .:tuncs Financi1.:ras de todo el n1undo. 
Crin1cnes Po1itico-; y Gm:rrilla hacen perder la confianza en MCxico y el indil:c de la 
Unls.-i cae y salen capiu,lcs del pais. 
Crisis Financiera, dcvalu.ación y altas ta->~1s Je interés que hacen estallar los problcnt:t'> de 
cartera vencida. 



~ 
Plan de Choque para enfrentar la crisis finnncicrn. 
Firma del Acuerdo de Unidad para Supcrnr la Emergencia económica (AUSEE) 
Crisis de insolvencia para pagar la deuda externa e intcrnu y Plan de rescate financiero 
para México~ por· parte de E.U .• Canadá. F.M.I. y otros organismos intemaciónáles. '"' 
Banco de México decide adoptar CI modelo de libre cambio del dólar. - · · 
Fusión de: las Comisiones Nacional Bancarin y Nacional de Valores en La Comisión 
Nacional Bancaria y de VaJon:s. 
Nacen las UDl. unidades de inversión. como altcmativn para hacer frente a la inflación. 
Inicio de Jos acuerdos de recstn.Jctumción de adeudos de los clientes de la banca. con el 
PlanADE. 

1996 
Finna de la Alianza parn el crecimiento cconóntico(nucvo pacto). 
Fobapro~ se convierte en duei\a de más del J 0'!1. de Jos activos de ta Banca. a panfr de 
ahora si Fobaproa tiene más del 50o/o de los activos de una institución financiera. 
automáticruncnte ésta pasa a manos del Estado. 
Dos Grupos Financieros son comprados por instituciones cxtrnnjerns. Jnverlat y Probursa 
son ahora del Nova Scocia Bank y Banco Bilbao Vi..-..cayn respectivamente. 
Se homologan nonnas contables con las USGAAP y las normas internncionaJcs de 
contabilidad. 
Nacen las AFORE y SIEFORE. 



CAPiTlll.0 111 

l 1. !•tn·rrlarlu J~ J/u,·i~nJa I' (_"rl-.lito l"Uhlku. 

La $\.·cn."1.aria J..: 11.u:acn..l;\ ... C-r.:d1hl Publico tSllCI') . ..:" l.l cucart•,.llL'l .. -ntrc otra .. tum:nu11..~ .. d.;: regular al 'll'>1':n1.-i 
fina11.:u.~ro E~la sccn:taria c .. 11 .. t1h1"'..: el oq;a110 "'ª''"'º .. r<.'¡'.ul.1dt>r- u1uco d..:1 S1 .. 1c11i..1 1'11\;111.:1"''" ~1..:,1.:.1110. 
aro ... ando-.c para .:: .. to1 func101t. o.:n l.a' Cnn11"1<>n<.''i U."'\1u:.10;1" d..: \'.llor.: ... 1k Sc~>,uro' ... l·1.u1J'~1 ... 11.: S1!>h:1n.l" 1k 
Ah<1rro par-a el R.::llH• ... "" 1:01Hn J ... ·1 llaneo d.: ~1c,1.:n 

Fu.: crc.1Ja d 1 d.:: 1X:h1h1c 1k 1K::!1. a r.ur lk l.1 o;.,n,un1.1c1uu d.:: l.1 h11.h.·¡x:nJ .. ·rn .. 1 ... '11 .H.lli.11 n••n1h1c ¡,, \k~.1 ,¡., ..... 1,: 
fin~-,; dd ">lgh1 pa~.1dc• ·~n 1 .. •u:tuahd.1d l.1 s11c·1· ..: .. d lH1~alhl 1n.1 .. 111lJ'>\•T1~UllC .1...-1 Cit•h1.:11u• l"cJ...,ral ..:11 n\.lh:llJ de 
b.lnca :O. cred1to. a ella cnrrco;p<.'>ndc ¡¡p\1..:.-v. qc.:ut.:u e 1nt.:1¡Hct.1r a •:h.·.._t,,._ .uhn1111 .. tr.1-1nu .. \.,i.. d1f.:1.:n1c .. 
ord.:natn1entu.¡ qu..: .. obre S1 .. t..:n•a F11t.:t.1\c1.:ru e .... 1.,tcn 

1.1 Cono.-pto 

La S\IC"P c"i un organ1 .. 1nq pubhco 1nl.:gr.1nte del l'L-.dcr 1·1._· ... ut1H1 l'cdcl";1\. que -.e 1..·1warga di.'.' teahr.;.u ~ aultulJ'.o•r 
todas las opcrac1one .. en que -.e h.aga u.,o del cr1..-d1tt1 puhlico. fu1nn1la la., ¡1"0ht .. .:a., d.: pro11w•c1on rcg11l.1c1un :
supcr.1!i1on de t0do,. lo., 111tcnncd1.\no .. 1.kl <;1s1cnl."l fin.111c1cro. a.,1 cnn1n \~1s r..:1.it"'·'" a l.i pl.Ul ... ·a ... ·1on. coo11.l111.."lc1un. 
opcrac1()n :- t.:\aluac1011 de e''º"- cutre olt<t ... alr1hu..:1nnc.:. qul· k n1arc..--i la J . ._., Orl~·-uuca de la Adn111w.11;ic1on 
Publica Fcdi.:ral '.'-su lll..UC<l JUfHh.:o l~"l c .... 1 .. tcnc1a d..: l.t. s11c·p ....... , .... !ooUStcnt;1d..1 Cli el .\n •111_ de la Cnn .... 111uc1nn 
Pohtu:a de lo'i E<;;tad"'" l :111.10., !'.tc,1c."lnO<;; 

1.2.0bjc.:tivo 

Es la re .. ponsahk de qu.: tn<lo" lo' 1ntcl~l";1n1c-. dcl S1 ... 1c11u l"m.an..:n:lu L1c ... u1"lk11 1.1' .1ct1\i..l.11k-. 1¡11c le"ºº 
propias "cgun l;1s 1<.::o.c"'l. :o. \"1g1la l.1s <¡¡1n.1.; prácticas J...· c .. tn'i. p.u;1 p1"un1<J\cf un Ll.:!>..trf•~lln .._·qu1hhrado del ''"lcnl..--i. 
ólpú)and050: :O. ~cuchando la op1111on &.: su!i organo" de con,..ulta qu..: '""las C°ofnt">1tmo..·-. 

1.3 Funciones. 

Segun el articulo '.'-1 <le la Le:-. Org..-uu.,;a de la Adnlin..,1rac1ou t>uhlu:.:r. l'cdcr¡il. a 1.1 Sccri:t.1n.l d.: ll.1.,;1cn.i.."l :-. 
Cf" ... ·t.hlo Publlc•• lc: corr.:,..ponde c:I dc .. pacho <l..: ki" s1gu1entc" a~unto..,._ (<;;olo en 11i;1h:o.1 de S1st.:1n.1 l'1nanc1cro) 

• Planear el <le..-..onrollo n.,c1on.:1l ., dahc,rar el Plan Nac1on.:r.l de D<.:sano1lo. 
• R~lu..ar o autor1.r.;.tr tod."\'> las opcrac1uncs en qu..: se haf',., u.,o d..::l crr..:.titn pub\u.:o. 
• Pla.ncar. coor<l1n.ar. evaluar,. v1g11ar el ?ol'itr..:ni.a hanc.ou10 dd ¡1;1i._ •111c chmprcnd,; ;¡la B.u1c.;.1 Central. a la Ha.nc..-i 

Nacional de l>e-.arrnllo '.'-la_" dcm°"' lnstnuc1onc" encargad."\., J.., prc:o;t.oH d scn1c10 d.: hanca :-. crcJ1to. 
• Ejercer las atnbuc1onc" que le scr"\alcn la" lc:-.c-. en n1•1tcna J.: segur..1 ... fianra<.. \alorc,.. :-. d,; or1~a111r ... u.:1011.;s :

act1"1dades au,1l1;1n;:" d.:l cn.:.-d1to. 
• La'> dcnus que k .itribu;-.,n otra' \c:o.e?o. que son n1uch;1s 

Para el d<.:!iempcllo d.: la!. funciones enco1ncn<lad•1,... la dcpcn<knc1a cu ... ·nt.;1 con 1.-. ... l.1 la ..::-trucuua urg;uuc.;.1 
necesaria. n11'in1a que co11fo1"n1c ¡¡l Rcglan1cnto lntcnor J._· la n11snia. p11hlK;uln el l 7 d..: enero de 191<9 se 
conslltu:o.c en has..:: a 

1K 



~~.....!!~_l'uhl"°oc,,,••'----------------------------

• s .. -crctanu 
• S11b-.ccr\':l.Ou1u del lac1cnda y CrCd110 Púhhco 
• Subs<.-cn:t.lUO d.: Asuntos F1n.~nc1cros lntcrn.:1ciona.lcs 
• Sub~...:1cl.olrio de lnt:trcsos 
• Ofu;:1al :\1.1,. ur 
• l'H..:ur;ul~lr Fai.c.il Jc 1;1 FL"lcr;1c1ón 

C'L11tt.ando ;uk"fll.l'< '"º" d1n:cc1nnc'I. ,_ otras árc."\!'> !>t1Ílc1c:nlc!ii par;i. el apo)O opcrat1\.o de la misn\a. de acuerdo a la 
1.""Slruc1ura que se ~ci\;1!;1 en el articulo:! Jd 1n1~n10 Rcglanl<.."fllo lnh:nor 

L.a nu.;va Le:- d.: ln .. 111u..::1<1nc~ J.., c·n.-Jitu Je 1•1<H1, Plt•rt~:i a la Scc;;rct;1na del lac1cnda y Cródno l'Ubl1co de manera 
pn.-.:1sa su con1¡~tcnc1;i en la r.:gulacllln del S1s1 .. ·1n."l F1n."lncu;10 en su COUJuntn 

1.4 Facuhad...-s de la SUCP. confonnc :a otras 1..'")' .... "5 financii«a.s 

• lntcrpn;ta a cf ... ·cto"'I adnun1,trat1 .. n'< la t_._;. de tn .. 111uc1oncs de C"rcd1to (LIC) 
• /\utoru .. "l el C''!>tabkc1m1e11to en tenitono nacional d .. • oficul.1:- d...· n.·p1..._ ..... en1~1c1un de Ent1d;,de._ Fntancicra.s del 

E,tenor > c'p1Je las regl;,., a la .. 'IU<=- o;;e "UJelaran 
• A.utoru..a cl ei.tahlcc1n11entu di: .. un1rs.;1k~ ..._,¡ la rcpuhhca d..: Bou1..:os C'<.tfanJCfUll de primer ordi:.."TI ,. e'<.puic las 

reglas. a la.s que .,c sUJl.-"1aran. ÍIJa d C.'lp1tal nu111n10 para que pu..._-Jan operar ..._,, el pai., > fija las cunta~ que 
deben rat;ar p<lr 1nspccc1011 '."- v1g.1lam.:1.1 

• Otorga l;1s autn1u.01eumes "' So•..:1<.-<la1k' Anonun.i-. para nrg:u11 ... ~U!>e;.. funcionar conln Banca !'l.tuluple c11 fonn..,, 
dtSCTl.--CIUf\aJ 

• Otorga l;;s.!> autun<'~1e1on.:s a \a., Soc1c.J . .uk .. Ano111ni.;1,. p.ir.1 con.,Utulll>C c.un10 algun tipo dc 1ntern1..:d1ano 
finaneu:ru 

• Pron1ue"c un..,, ade(.'.u.1d.:s des1;cntrah ... .ac1cK1 del •u'\ten1a h:in..:.ario 111c'<.1cano. pruo;u1an1lo e-" 1tar le c,c..._-.a,,·a 
concc11trac1on n:g101l.-i.l 

• Autonr..:a la ad1¡u1 .. 1c1on de ao;:e1011es de la !>er1e "U'' de Soe11.:-<l.1de'!> F1nan.:11::ras 
• .J\UlOíll'~\ a que pcl,.Oll.;I<;; fi,.l.:as O lllOf.llcS ¡1ueJan a.Jqullll ni.a;..ores p<.lrCelll.'ljCS dt: ;u;:C1ll'fl'-"'> de Jn ... tlhJCIOf\L-S 

F1n..'ln1:1cra .... i.¡uc l;L" rnari;:;:ida .. pi1r las le> es rc,.pcctn.a ... 
• F1Ja lo-. hn11tcs c'ccpc1011.,1.:-. d.: tenen1:1a a<.:ca.1nana en lnst1t11.:1onc._ Fu~1nc1cr-a.,. 
• San<.:1ona a las pcr,nnao;; 4uc .;,.;cJ,a 1lcgaln1cntc el lin11te de ll.-"ncn..::1a ac..._·1onan.t. en lnst1tue1uncs F1nan.:1.:ras 
• Estah\ccc lo" casos y 1:ond1c1onc .. en que J¡15 lnsl1tuc1oneo;; Fnl.VlCICT;L'i pucdcu adqu1nr sus propias acc10fk..-s 
• Fija los lu11.:.a.n11..:ntus a l;i'> ln.-.t1tuc1ont:!> Fman1.;1cras en lo., que el Gob1emo Federal tenga el contrnl d..:: sus 

acciones. para la clabora.:1on y aprubac1on de sus pre .. upucsto-. anuales, a.dnun1strac1on de sueldos > 
prcsue1011..._-.. 

• R1..-..uehc los recursos que 111ter¡M.1n!.~an lo'> fune1ona11os d.: ln,t1tuc1ones 1"1nanc1cras que sean rc1no\.1dos por 
alguna Co1n1s1on Nac101i.al 

• Autoru..:a la fusión de dos o 111;1., l11statuc1onc!> F1nane1era.o;; 
• Puede r<.:\.ocar. escuchando a la 1nst1tuc1ón fm.ln.:1era 1ntcr.:sada. la autun.-.ac1ón para operar 
• Autor-u.a anuahncnte a los U.lncoo;; el d..._-sarrolln dc ~us pro~~ranl.-U opcr-at1vos y fitl.'\IU:1eros. sus presupuestos 

gcncr.ilcs de ga.. .. tos e 1n\.er!>1ones 
• Dicta rcgla!it g.:ncralcs para que entidades de la Adnum .. uacmn l~ubllc.-i. Fedi:ral y Gob1i:nuls de Ent1d;1Jcs 

F1,._-dcratnas ,.. !\.h1111c1p1us adquieran ccrt1fic.'ldos de ;;1po~e1ón patr11norno1l de ll.mcos d..- d.:"'arrollu, en 
proporción ma>or a la fiJadd .:n el an 3J de la l.A!'.1- d.: lnstttuC1lll\CS de Cr..:~hto 

• D1c1a J1:oipus1c1oncs gencral1:s sohrc la funna. propor..:1ón, > cund1c1on..:-. aphc..,,blcs a la .. uscnpción. k11cnc1a y 
circulación de lo~ Ccn1facados de Aport.;.1c1ón Patnmomitl {CAi') d..- lfancos de Desarrollo 

~·) 



S1•le11 .. 1·11wu,.,a~u., 1·1.,....,a•l'uhlu.•• 

• Acu.:rda d aunw:n10 dd Capital SPC1al de lo., Banco" .te n.: ... uu•llo :!lo 

Oficial 
nrJ.:n.1 .... p11hl1c;u.:1t>11 en cl ll1;1r10 

• Eslahkcc con hase en la l.A.~, las pc1h11ca". 11111..:anu..,1110., '." JHhu1J;uk., p.11;1 qu ... · 1,,.. c·''"".:J''" llu..:ctn.o .. •.k 1.a 
llanca d.: lh.~nnllo d1n1an a la ... 1n'\t1tuc1oncs. ~ de.,1g:~1 a 1.1 .. ll11ech>re"' Ci .. :1i.:r;1k .. 

• Dctcrnuna prL"''"ª op1n1ón Jcl Ha.neo de !\te ... u.:u '." la"' Cn1n10,1on ....... l.1 .. d .... 1fic.u:1n11c .. ,1..; act1\o., " d.: 
op•:rac1on.:"' C."IU"ianle"I. de l'••st\0"' cun11ngenlL" \ h• .. 1~11c.:nl;IJ'-'" n1.1,1111<1., .1 .... p.1 .. 1\n .:'11~1hk ' Pª""" 
co111111gcnh: 

• Dicta las dul.pO<iilC•one.¡ de c;;u;1cter geo..::ral IHC\.13 ufHIUOll dd U.1nú> ,k :\h·.,.1co '.'- l.1-. Cn1111.,1n1...-... p.u.1 la 
fi1ac1on dd C-4tp1tal neto Jo.: 1.1.s hisllt11c1nn ... ·s F111.t1><.:1<..·r;1.,. tn1n.u1,lo en .:11 ... ·nt.1 J.,., ""º"' 1111 ... ·rr1..1 .. 1ort."llL·., , .... .,, .... -.:1.i ;1 
la ;uk~uad."I ca¡ntahr.~"U.:1on d.: la"I 1t1"il1h1cu•nc5 Ílna11c1era'i 

• F•Ja la"!. rcglas de d1 .. cr .. 1fu:.1chlll d.: ne..,~o"i 
• l>ctcrnun.a 111 ... · .. Jiantc r..:gl.1., J.: o;:,u;1c1.:r ccn ... ·r.11 la, h.,.,e., p.u.1 la cailfiL«ICIUll .. i...- l.1 c.uh:t.l d..: .... , .... ,1ii..,.. J.: (a., 

1n.o;;Utuc1on..:s. l."l Jucu111..:n1.1e1nn.: 1nfi•nn.lch1n qu ... · d.:~r;111 r~·c.1h.1r p.11;1 1.-.. fi11u.1. r..:nu\.a.:u•n-. l.i \.IB<.."'fh:1a J.: 
contratos d.: cualquier naturak·r.a 

• ;'utonr..a a la..¡ lnslltu..:ume .. F1n.u1cu:r;1" "º"' pruttran,.;" .tnualc' .,.,tuc .:-.1.1hkc11111.:111u. r..-uh1.:.1Cl(•fl '.'- ..:lau .. ur.a 
de sucur'ialc"!I'. agL·nc1."l' '." oficina<;, en el P•ll" u en el c,11,1nJt::h>. ª"' co1no p.-¡r."l la C'-'""'" J..- aClt\.u u flª"'"º de 
sus <;,ucun.ak-.. 

• ;\utonr.a a la., !>ucur"'.11.:-s J .. · la<;, l11slituL'.1<>nc., Fnt.1n .. ·1er.:" ... -n cl ._-,1<..·r1or a 1,,;.i.h.-.. ar opr.:r.1c1on,,;., qu~· no C!!-tcn 
pre\.IStas en l.:i<;, k~c"' tne,1canas. pat;1 .:&JU,.taro;.o,;: a l.1 .. cond1t:10•1e?> del 111 .. ·11.:.1do en 4uo.: op..:1 ... ·11 

• ;\utonz.:i a la .. 1no;t1tuc1one., a uncr11T cn htulos tt.:pr..- .. .:nl.111\n ... Jd c.1¡•11.11 .,,...:1.11 Je l.n11Jad.:,. 1-'nt.llll.'.IL"f.I\ dd 
E'tcnor (aunque hao;t.1 ahora ha !>Ido al re' e"') 

• ;\utonz.:i a la!> 111,titu<.:1unc!. para 11ncrt1r en acc1011c .. de .,,-..:;1.:d.1Jc., que k., pr ... ·.,t ... ·11 ., .... r.,, 1c1u ... complcn1..,ntano., o 
a11,1hares 

• Dicta regla~ g..:ncr.tlc!> .,obre 111tcrn1cJ1;1no., qu..: to.:ngan don11cil1n :;. .. :M,;1.11 en ..:1 h·1111 .. ou n.u:m1t.1l '!o "'"" 

acu,1dad<.."S no ~ encuentren rcgul.ul.t'i por alguna Le~ 1"1n.1nc1er.i. poi qen1p\o l.1!- S(JFOI. tS~...:1cd.~1J.:s 
F1~1nc1erao; de Obji.::tn Lunllado) 

• Autor ir.a. l."l ccs1on Je p;1n .. -.. d<..·I acll\<l n p.1.<;.l\O d..- la ln .. t1tuc1onc" l· 1n.111c1.:r;1' 
• Oo.:clara como de 111ter..-.. puhlu;:o. en nun1hr.: dd Gnhu.::rno l'eJeral la cn11st1tuc1on d..:: fide1eo11u ... o., 
• Autonr..a a la Tnst1tuc1unc<o de C"rcd1tu a re;1lu.ar opcr.lc1on._·., que ..::u111pcl~u1 a un u1te1n1..:d1ano fin.u1cu;:ro 

diferente. por l.'JCn1plo los Ban.;:o., pucdi.::n otorgar fian¿;1s <> h;1cer np.;ra..:1ones de ro.:porto di.: .. alc11es 
• Autonr..a la.1 rcfom1as ., nuxi1ficac1onc"I. a las c-scntur.1s con.,lltut"a" \ eo;tat11to" de las orc.m1.-ac1011.:-. 

au,111ares del crédito (saÍu• un1ono.:" d.: crcd11u) . 
• C"onfonnc a la<ii lo..:. es Jlc.,a a cabo la'i func1on..::!> d.: control'." rcgulac1on d..: toda.,. las ln.,l1luc1oot:" l·u1.u1c1cras. a 

tr;ués de las Com1s1oncs 
• Impone y hace cfcctl\·a.«;; las n1uhas adrn1n ... tratt\.a.-. a la!- lnst1tuc1on..::,. 1-'1n.3J1..:1cras cuand0 cst.v; incurran en 

1ncumphrnu .. "f1to u dc.:sacato de lo'i acuerdos o rc:..oluc1onc'i d1c1ada..." por la. .. C'un11s1oncs 
• Formula estudios y J1ctántcncs sobre lo..")-cs. rcglamo..-ntrn. ) dent."I"' d1spos1c1ones rclatl'l.as a la..'i lnst1tu¡;;1oncs 

F1nanc1cras ) sobri.:: pro)ectus de rcforn1as. mterprct."&c1<ln. ~ aplicac1on :1dnu111strat1\a dc la {....,.~ de 
ln .. u1uc1onc"i de Crédito. Ley l\tonct."ltla de lo'i Est."ldos Unido!> l\fc,1canos. 1 ..::~ para r,,;gular Agrupacu>1ws 
F1nanc1cras. IA.·y del '-h:rc."ldo de Valores (.."tC 

l. .. a rc5ronsab1hdad de la S..:c:retaria cst.-\ a cargo del Sccro.:t.011·10 de 1 fac1cnda y Crethto l•ubllco. la nti."ma 
autoridad dentro d..: la (..""Structura del SFl\t 

... 



l 2. llaneo-/),. ,\fbtfr11. 

Nace en l•J2'." en la adn\ln1 .. trac1ón Jd prc!HJcnte Plutan:u l:ha' Calle ... temuoada ya la Re,·oluc1ó11) de!>pu~ de 
un largo proo.:o..·~o en que !roe C!rttó\ha trai. ... no.k'I de furniar ) con!>ohlta1 d S1!rttcnia F111anc11:ro. d pnnc1pal ca1nhm que 
ha sufrido en l.:t. m;tuahd. ... d e~ 1.1 rcfuml."l al articulo 2K de la Con!rtllluc1un, en du11Jc !>C le otorga l.t autonunHa 

l~l lJancu de !\1c ... ico (B.:t.n,1cu) es el B.tn.:u Central de !\tc,1co. f'Cl!>Of\.1 de Jeh:o.:ho publico con c.nactcr 
autónon ... o, e~ J.:cu. no c!I. una J .. ·pe11J,·11c1.1 dd Goh1c111u 

Funge cun10 l\anco Central . ._..,. el .:1t:tcnh'. Ílil.Ulcu.:n• •Id Guh1crno Federal '.lo el c1u:argado de m1plantar la pohu.;a 
mono.."t."lflil del pa1o;.. regulando la nfcrt.l d.: dinero y la t!1!rtl"-•nlh1lu.fad de ch:d1tu ... ckn1entus fund.uncnUk!'> en d 
d~o.sanullo o..-cunonuo..:o Siendo un•1 111:-;.t1luc1e>n f.:o.kral. el Ba11c0 de :\tc,1co rcgloun.:nta t.1 CITHi;;1ón del cucu\.tntc d.e 
tnuned.'t.!' '.lo h1lkto.. ..... a¡;:tu.tndu 0.:01110 caniara Jc co1npcnsac1un '.lo Banco de rc.,,..:ro.a entre la!' 1n~t1tuc1unc'i bancana ... 
Ado..-nl."IS de controlar lo, llp•·•s de c;unhto al actu;ir con10 a~entc fi1t<u1cu:ru del Ciobu::rno f:cdcral. d Bancu C'cntraJ 
rcalua las l.lpo.:racu .... nc~ d.: Cll.-dlto c'temo e 1ntcOk"l ) la co111pra\cnta de CETES. obligac1un.:.:; ) bono"li del 
Gob1emo Federal. así como los 11:pl.lrtus con lo" nusn1o!i 

El Banco dc ?1.,e,1.:0 1nOu'.loc not3hlcnu:nte en la po1i110.:a n101lf..1.ana del ra•s al c<in1prar '.lo \·c1ider \:tlurco;. 1nc1W: 
directamente en la hqu1Je.-: dd mercado al aumcnt;\r o d1snunuH la okrta J..: dinero. nju5t.-i.nJo la..<i to.~" d..: 1nt.4:res 
)' rcgutando el n10,·1m1cnto de dt\ ,,..;u :t.l e' tenor 

Pron10\cr d s;1no d .. · .. arrollo del S1st..:n1a F1n."1.nc1ero, repr1.~"Til.Uldo una sah.aguarda contra d .. urg1mt<.-nto de la 
1nOac1ón. al mismo tiempo que procur-a la c .. tab1htiad del poder adqu1Mll\O del peso. ro..·gula l;1 1.~taluhd.-..d de 
nuestra rno11'Cda frente al d~-,1.u) pr~,111c1.1 1.'I hu..:n funi;mnanucntn del ·u~tcnl.-i. de p¡¡gos 

Uan'll.lcn de acuerdo a su 1..c'.lo. otor~.ara un 1unnto hnutado de cn:J1to al Gob1emo Federal. prC>ttlO\IClldO la nonna 
que "'/:/ Hu,u-u ,,L . . \.f .. ;rlCO xo;;<J J ... pl .. ·nu """"'"'"Íll, '/IH«lanJo d.-s/lx<1Ju d.:l (ir>hh•rno y"" r.:.<r¡><.u1".·ru a /a<r 
nect.•:..1d~•dt.''í •'L' pPltt1t.·,1 ,.,."''"'"".-"· sino u r~·41n·r1mu•11ttJ<r qiu_· >:11r.1ntu:a.•n la C\h1h1l1dud rl..<>tlüm1,·a ·· 

2.3 Funck.mc9.. 

• Implanta la politica monct.-i.na del pai'i, ri.-gulando la ofcn..-... de dinero ) 1 .... d1sponib1luiad dd crcdtto 

• Regula la cm151ón del c1rculantc tanto de 01011~-da como d.: h11lctcs 

• ActU.a como cánura de compo...-n.~ac1ón y Uan(;O de r~e,...·a entre las lnst1tuc10~ Bancana.s 

• Rcah7.a operaciones de :::rCd1to mtcmo '.lo C'll.tcrno, y la con1pra .. cnta de t1tulos del Gobierno Feder.ü 

• Funge con1n asesor del Gobierno 1'cdc.-al en rnat.:na ccon6nuca y financiera 

• Part1c1pa en el Fondo Mon1.-t.ano lntcmac1onal y en otro.<;; organisn1os de estrnctura y coopc::ración financiera 
mtcmacion.'tl 



~t-10:11'-l l tn,lhLIL'fU'\ 1 ............. 1•ut~·"~--~·---------------------------
• lnc1J.: .:n la l1.1mJ.:1 dd nu:TC."\tlu al aunu:n1¡u o d1511unu1r la of.:rta d.: dnlt..·rn ••Ju,1."\ndo la .. ta..-u. de •nh;n."5 " 

r.:gulanJo el n10\ 111ucn10 Je J1 .. 1~n 

• E'¡uJ.: regla .. rd.1u .... , .1 r111nas. conns1011cs,. 01rns cunc ... -plo.;. ituc .. .: a11hc¡111 "'n l;u d1\t:r:o...B• 1n .. 11111c1011.: .. J.: 
CTCdllO 

t:i. alr1hu.:1on .,,c(U'ól\ a Jd Uanco 11.: :\.1.,.·,u .. ·n d.:t..·n11111.u el n1on1u ~ 1'1am!'JO J.: ¡¡u prup1u creJ11u. ¡,.,:ru '!i.olo 
olorp..ar.'\ cr.:dllc't al Guh1crnn Fcd.:ral .• '\In' Ua1-..;us '!> a nltu" Hou1cus del c,C..·nor, a or~•u110,.1nos J.: coopcr.ic1<H1 
1111.;111ac101"L:.tlc.;. :'- ;1 lo~ fonJ<.•'i 1k prot1·cc1nn del ahorro~ de apo~n al n1crcouh1 Je \alur.:l> 

• Rcc1h..: d1o.·1JO'ilh•'i han<.··'"º" cu n1oncJ.1 nac1nl1.."\I dd Oohu:rno Fcdcr.11. J.: J.:pcnd<.:nc1.is ,. c1111dadc" d.: la 
AJ1111n1 .. 1rac1on rublu;.1 l'.:d.:i;1l '!>Jo; .:1nprc .. as CU:!-0 ohje11\0 11r1n.:1p.il .. .:.1 1.i 1111.:nncd1;1c1011 linan.:1cra 

• R<.-..:1h.: d.:p<l'i1to,. han.:."\fll>'i en 111011 .. -..Ja c'uan1era 
• Ennt.: Dono' d.: rcgul;u::1un l1k111ct.n1a 
• Obt11o.-n...- i;;r1o."'htu'i Je J"><.:"r .. on.'\S nu>rak'i. do1111c1had.."1'i en el c'tranJClu 
• l>etcnn1na do los llJK'' de can1h1u ;i qu.: deba ,,;.¡¡lcula1""' l.1 <.·~1u1 .. alcn.;1.1 de la 1nt1ri..·da n.;i.:1onal para sol .... -ntar 

ohh);'ICU~n.._.,.. J.: l'·"'Sº .:n n1oncda c,uan1cra 

Junta Je Gob1e.-nn 

Co1111,.1011 de .:rc1.htu" .. c.1111b1t"' 

Co1111lio1on hucrn .. 1 

Dirc.:c1ón General 

a1 H.1nc.;1 C"cnu.d 
bl Adn11n1 .. 1rac1on 

.-t) Gerencia de: Duccc1on 
bJ F1dc:u.:om1"'° p;ua la cobcnura de nc .. go!. 

2 S. I Functoncs de la Junta de Gobierno. 

• E:o;tablcccr el monto 111.a'1mo qui.; puede alcan;..ar el °'ªIdo J.: financ1anucnto mtcmo dd n~nco 

• Conoccr ~ conMd.:rar lo-. 1nfon11.:s que el Director General le prc:o.cnh.: !>obre cl !'.:lldo dcl fin.i.nc1anucnto 1111.:rno 
dd Banco 

• Conocer lo!i tcrnunos :!o cond1c1oncs de cr~hto que el Banco otorgue al Goh1.:rnu Fcdcr:.il 

• Conocer ln!'i mfom1cs sobre la s1tuac1ón econónuca ~·financiera dcl país 

14 Fuente· Alhcno lbarra 



• Dctcmunar la~ caractcri!>llc;u. d.: los bllktes y la con1pos1c1ón n1C't..á1Jca de lou moneda.." cuando deben 
sontctcrsc a la cons1dcrac1on de la SI ICP 

2.S.2 Funciones de la Cumh•i~\n ,jC) Créditoft y Cambios. 

• 0.:1cn11111ar loo; cntcnu"i de l;:1s OJl<.:'r.1c1oncs que realice el B;:u1co en d rneu:.1Jo con finC"O Je rcgut.1c1or1 crctl111c1a 
:!>. can1h1ana 

• 0\."tcmun.·u lo!> n1onto!li. pJa,..n ... rcnd1n11cntu<i1. conJ1cutr1c"i. colnca.:1onc .. :!> J.:n,.;i,. c~·i.raclen!>lH: ... -.." de lo'i bono-¡ de 
rc.,;guardo n1tl11ct.;1no 

• Estahkc.:r el rL·g1n1c11 de 1n,.:r!i.IOn l>hl1g;1h•n:1 par;1 m'11tu.:1.:>11<..-.. d.: cn.:J1to C••níonnc a la le') nrgaiuca 

• E!>tahkccr lu"" cn1cri1•s Je caraclcr gcnL·ral en nlótlcna de 1nlcr.:!i.C"i. conus1onc"i '.lo dcnlas car;1ctcn~11cas de los 
CIL-d1tos 

• Est..-..hkc..:r uonnas p.-.r;1 la dctcnn11lac1on de lo'-" tipos de c.ounh10 qu..: d.: ;u:uerJo a las d1spo.,1c1oncs apllcahks 
fiJar:r. el llaneo. a<1u1 es en donde se ponc en tcl.1 de JUICIO l..i 101..:11 aulonon1i.1 del Uancn puc"i el prc'>1dL'11lc de la 
Cunu\1on de Can1h1ns e'i el Seeretanu de llacKnd.;1 por lo que los cntcno!'i del CJecul1\0 !Oan lu<S que pre,alccc:n 
~bre los de las autoridades del Banco 

2.S.3 Funciones de fa Comisión Interna 

1 Banca Central 
a) Conoce :!> opina acerca d.: lo'i a .... unto!> rel.ltl\<.,... a la progranl.ac1on ' oncntac1on de rccurso'i finane1cr011. 

asuntos 1nte01ae1u1L;J.IC!> } reguJ.1c1on nulncl.1na 
h) ln\.cst1gac1ón cconnnuca y JUTl<.hca 

JI. Adnumstrac1on 
a) Conoce los asunto'i tcíer<..,ncs al nianCJO,. apro,echan11c11to de rL-.:ur!>ll!'i de la 1nslltuc1011 para su adm11u5trac1ón 

1nt.:nL;J. mtegr.tda por lodos los direcctorcs del Banco 

2.S.4 Func:ionc-s de la DircccKJn. General. 

a) Tcn.:r a su cargo el Gobierno del llaneo} la n:prescnLl.Clón legal de este 
b) Ejccu~r los acuerdos Je la Junta de <1uh1crno ,_ de la Cunus1011 de Crédito y Cainb10 
e) Actuar con el caractcr de apoderado general para actos de dominio. ad1n1n1strac1ón. plc1t~ } cohranr..a 
d> lnfonnar a la Junta de Goh1cmo 'iohrc el saldo de fina11c13fT11enro interno dd Banco 

3.J Antcc-odcntcs. 

l..a Comisión Nacional Hancana füe crc..""Ub en el mes de cn.:ro de 192'."I por decrL"lO pr~1dcncial. con la finahd;1d 
de supcn·isar el func1nyam1ento de la.li insllt11c1ones financieras afiliadas al Banco de l\té,ico } a.."'1 !'ar•u111r~r 

transparencia en sus upcrac1ones Dependía d1rccta1ne111e de Ja Secretaria de l lac1\.T1tb y Créchto Pllblu.:o 



S1"" .... 1 ... 1m.a1k-.., .... ,. 1 uwn.r.•,.l'uhlli.:•~• --------------------------

La C"C'tf11Ís1on Nacional de Vnlon:s, era una dcpcn .. tcnc1.1 de la S .. ·crctarm J.:: l l.;1c1c11Jo1 '."' C'rcd110 l'uhlu:o. en:o1d.1 
ror dl.-..:rclo ¡1r'--s1Jcne1al el 11 de febrero Je llol4h que. de aeuL·nJ(•" lo cst.1hlcc-1•lo en el ca¡utuln V de la 1_._..,. del 
?\tercado Je Valores ~ sus J1sp..1sic1ones re~l;un.:nt;1n01"'. lc111;1 cnruo ohjcll\ u el 11:gul;:u el mcn::ado J.: ... 1lor..-.; "' 
\.·1g1lar la debuL-. ob•u::nanc1a J.: dicho-. ordcnan11 .. ntus 

l .2 Concepto. 

En d 01.-.u,1 Oficial puhlicotJo cl ;!.!( J.:: ahril Je l<Jt,f'f,, ap;ucc.: el d1..·..-rcln domk 'e cr.::a la. C0!\11SIO:".I 
NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES cl"-.mo org.-.n.1Je ... cnnccntr;1J,11.h:: 1-1 SllCI'. con aulono11u:i h.:<..:mca '.'> 

facultad<..~ '-"J1.."<.:Utl"'ot", tcn1.::11J,1 Jl<.ll" ohj.::1•• su¡x·n1s."lr ~ rcgul.1r cn 1..·I an1h11<1 de -.u cun1pctcnc101 a l.ii;. c11111J.-.d.:s 
financ1.::ras. a lin de prt-...:ur.ir su eM01h1lldad '.' con1..·e10 func1nn.:um.::nu>. así con10 n1."1.nlcncr "' fonu:nt..-ir d .. ;111(1 '.'> 

.:qu1hhrado dcl'>;trrollu dcl S1-.1cn1.1 F1n.111..:11.·rn .;n ">ll COllJUllh• cn ¡Hulccc1011 d.; lo' uu..:rc.,c-. dd puhhcu 

l..as cnUd."1.dcs quc csla Com1o;1011 !!.Upcn1 .. a son 

• Soc1L-Jad .. ·-. C'o111ruladnra" d1,,.· Gn..ipos F1n.UlCl<.."Jlls 
• lnst11uc1on.:: .. d.: rrcd1tn 
• Ca.sao; de Uoh.a 
• E!i.pl."(:1ahst."1."- Bur .. .lllk-. 
• Bol5.a de Valore" 

• Soc1<..-dadcs Je ln,.cr:o.1on 
• .Alnlac<..-ncS Gen.::ralc" dc D1..-p~1s1to 
• Un1onc!i de C"r<..:...lllo 
• Arrendadoras f::1nanc1cras 
• Einpn.-sas de Fnctnr;IJC l-'1nanc1cro 
• Soc1e~L-.dc' de Ahorro " Pn!starno 
• Casas d.: Can1b10 . 
• Soc1cda.dcs F1nam;:1crns d..: OhJ<.."to L1nutado 
• lns11tuc1oncs para el Dcp<l'illo de Valores 
• Jn .. u1uc1oncs Cahfic.-idoras Je Valores 
• Soc1 .. -dadc!i d.: lnfonnac1on CrcJ1t1c1a 

Asi como otras 1nst11uc1on<..-s y fideicomisos pUbhcos que rcahccn act1 .. 1dad..:s financieras )' respecto de los cuales 
la Com1s1ón CJer7..a facultades de supcn·1s1ón 

3.3 Objcti\.'O. 

Supcn.1sar) r.::gul.a.r en el :unbuo de su competencia. a las '--"Tlud.-.des financu;:ras. a fin de procurar su cstah1hd...d y 
correcto funcionarnu:nto. a.si como mantener y fomentar el sano y .:quihbrado d .. -sarrollo del s1stc:rna financiero <.."TI 

su conjunto. parn procccc1on de los inccr'---S'--~ del pübhco 

Tan1b1én '--"S su objeuvo supcn.1sa.,- ) regular a las personas fis1c.ou y demii.s peri.unas n1ur.1lcs. cu;1nJo realicen 
acu'lo1dadcs prc,.·1st."l-'li en las 11 ... "")CS rclall"''a..:i al sistema financu:ro 



3.4 Funciones. 

Rcah.i:a L"l supcn.1s1ón dc la" cnudade1' fina.nc1cra.."l. asl corno de las pcrson.."l.s fl1ucas y n1oralcs cuaJ\Jo realicen 
acu .. 1dadc" p1c .. ·15tas en las h..;.""--s rda11 .. ·as al sasu:rna fmancu::ro 
Emite "-TI el an1b1to de su con1¡x."tcnc1a la regulación que cons1dctc prudente. a t:a que se sujetaran las cntu:l.""11.:s 
tin."l.ncu:ras 

Dicta non~ de rcgistro dc opctac1onc~ 
Fija rt..""glas para la csttnlac1ón de lo .. acll\os ~. t..'fl su cal>o. de las ob\igaciorn..--s ~ rcspansab1hdadcs de la.."l cnllcLul"-"'5• 
en los lcm11nos que !>Ct\al;1n l.t.s le~ cs 

Enulc d1spos11.:101u:s de 1,:.:uactct gcncn1I 4uc cs10\hh.-c1."11 las c.aractcnstica.s ~ requisitos que dcbcran cun1phr los 
auJ1tort..-s de las cnudaJcs, ª""' con1u de los d1ct<'.Lmcn1.-s quc t..T111L-u1 

Fun~e cun-10 organo d.: con!iuha del Gobu::rno Federal .. -n n\.iltcna fi11anc1en1 

Procura a tra"i:"' dc los pto.;:edmucnto..; ~tab1c.:.::1dus en la.s lc,cs qu.:.:: rcgulan el s1stc111a financiero. que las 
cnudad...-s cun1plan Jcb1d:I ,. efic."U".11\Cnt..: la.." opc.:racu.-.ocs y sen. 1c1os. en los temunos ,. cond1c1ones concc~ con 
los usuanos dc ~n.·ic1os financieros 

Da atcnc1on a la.s rcclan1ac1unes que pr1.-..cntcn lc:r.. usuanos y actua con10 con(;1ha.dor } arbitro. asi corno propone 
la di..""Stgn."1c1ón de árbitros en eon01ctltt ongtnados por opcra..::1oncs ,_ sen.1c1os que ha,_an contrata.Jo las entidades 
con su chcntda. de confonn1dad con l:is lcy~""S correspondientes 

AulOfl.t.a ll aprueba los nombramu::ntos de Consejeros. D1rcct.1"·os. Ccmusnnos :!> Apodl.::rados de la.!> entidades. en 
los té:nmnos de las IC)cs rcspcetl\as 

t>ctcnn1n.-.. o rccom1L-nda que se pruccda a la a.mon""-stac1on. suspcnSll•n. veto o rC111oc1ón ,_. en su ca.so. 
inh."lb1htac1ón de los Consejeros. D1rcct1..-os. Conw;oanO">. Delegados F1du(;1ano!ii. ,.,podcrados. Func1on."l.nos y 
demás pcr<;onas que pu1.·d. ... n obligar a las cntidad...:s 

Ordena la suspcns1on de opcrac1onL~ Je la..'i entidades de acuerdo a lo dispuesto en la~ de la Conus1011 Nacional 
Ba.ncana ,_ de Valort.."""S 

lntcn.1crn: adm1n1strat1..-a o gL"""f"COC•almentc a la...'i entidades c.on objeto de suspender. nonnahz.ar o rt..""SOl"cr las 
opcrac1oncs que pongan en pchgro su sol .. cnc1a. est.ab1hdad o hqu1dcz.. o aquellas "·1olatonas de las lC)L-S que las 
rq,:ulan o de la..,. d1spo,.icioncs dc carácter general que de ellas dcn"cn 

ln'-t.."""Stig."l. aqucllos actos de p..:rsonas fisu:.as. así como de personas moralc!li que no siendo cnti.dadc!> dd sector 
financiero hag;i.n suponer la rc.ah;,r.ac1ón dc opcrac1on1.-s vtolatonas de las IC)CS que rigen a tas c1taJ."\..._ entidades. 
pud1enJo al efecto orden•U" v1s&L"IS de 111spccc1ón a los presuntos re!'o.ponsablcs 

Ordena la sus¡x..-ns1ón de opcrac1oncs, así con10 1ntcí"\1enc adnu1u ... trat1""ª o gcrcnc1aln1cnte. scgUn se pre: .. ea en ta..-. 
IC)·c...-s. la ncgociac16n. empres.,, o establcc1m1cnto de personas fisica.'i o a las p-=rJ.oO.."\..,. morales que. sm la 
autorización correspondiente realicen aetiv1dadcs que la requieran en tos tCrnunoi; di: las d1spos1eioncs que rcg11lan 
las entidades del sector financiero. o bien procede a la clausura de !'US oficinas 



(n,\."'!lt1ga pn.:suntas 1níracc1onc .. cn llL.U.:na dc UMI 1nd.:h1dn r..lc 111funn~c1on pn\ 1h .. •g1a(W de conforn11d;1J con l:is 
i...~cs que ngcn al s1 .. tcn1;1 r111anc1.:ru 

Impon.: !'.'.IUC1onr..-s :utrn1111"1;tf;01\aS I"""" 1nfracc1unc!i a l.t'\ lc~.:s t¡u.: n:1;~ul;1n l.1s a.:11,1d.tde ... cnlu.bdes ~ p.:r .. on.as 
sujetas a supcn l'\IOU. así corno a l.ts d1SJ1<.l'\l.:1onr..·" que en1;ui..•n d.: ella' 

lnten1cn.: en In" prn.;:cd11111r..·111n" dc l1q111<.L"lc1án cJr..• la'\ ... ·n11J.1<k-. 

Elahora ~ puhl1C•• r..· .. t;,Jí'!;llCa" rcl.111\a\ a las c1111d.11Jes '.lo 111.:rc.uS.1" fi1u.nc1c1tt'I 

lntcn.1ene en l."l .:nu .. 1011 ... ortr..·o' cancclac1on dc titulo .. o \alurc .. d.: la"' cnt1d.nk!io. cuut.u1dn que b circul;1c1011 d.: 
los n11sn1U!i no c'Cr.."ll.t lo°" 1.:rn11n~1-. lc~'llc!io 

Aplica a I~ sen 1d.1rcs puhlico" de:: la!io 1nst11uc1.•1ics de hanc.l n111lt1plc cn la'!; que el Gobu.:mo l'.:d.:ral tenga cl 
control por su part1c1p.1c1on .'.lcc1nn.'lna ~ dc la" ll1!>llluc1onco;; d.: banca di; di; .. arroll•""I. l.i'\ d1"íJ<."1c1011c!lo. as1 cc"no 
las ~no.:1unc" pr.:\ 1st.1s en 1;1 L •. :~ l'o."l.kral d.: Re-.po..•n!ii..."1.h1hd."ld~·' de In" Sen ulote!> Puhll.:n-.. qu.: .:orn:,pond.tn a l.;n 
contralonas mtcrn.·n. "'" ¡">o:rJUICIO de 1-l'i qu.: en lc::munus d.: l.1 propia le'.\-. comp..:tc ;1pltc."lr a la S...-cret.ana <k la 
Contra.lona~ ~~rrollo Adnun1strata\u 

Llc\·a cl Rcg1s1r..l Nac1on."ll d.: ''alurcs e ln1ern1cd1anus '.lo c.:crt1f11;:a 1;1"1; ll1!1>Cllpc1nues que consten en el OU!>mu 

Au1on7.a. suspende o c,;1nccl;1 la mscnpc1on de \alon:-. ~ Esp.:c1ah .. 1.;1., Bur-.at1lc!io c,;n d H.eg1 .. 1ru N;u;:1on.tl de 
Valon."S e lnl.:nT11..-d1anos. tan1h11.:n sus¡><:nde la c11:ul1 1n .. cnp.:1on por lo que hac.:- a las Ca.-....'l!lo d.: Bnlsa 

Sup.:n.1s.a los cnusores d.: \.alorcs 1nscntos en el Reg1-.tro Nacional de Vah,rcs e lnh:rnu:d1a110 ... rcsp..-cto d.: Ja.., 
obl1gac1oncs que le-. 1n1p1u1c la J..._")- d.:I !'l.1crc.'\du de Valores 

E'p1dc nornt.'\S que estahlc.l'.can Jo<;; r1.."l.jUISllo-. n11n1111o'i d.: d1\\1lg.1c1on al publico <¡uc J.;1s 111-.111uc1on.: .. C-<ahfu.:.adtiras 
de valores dehcran !lo.;ltl!'!.faccr sobre la C.'lhda.d crcd1uc1a de la" en11!>1011e' qu.: e:.U~ h•1'.\oan d1c1..1.m1nado )" sobr.: 
otr~ ~pecios tendientes a ntcjorar lo'!; !loen.1c1os que l;c. nusmas presl.1.11 a ln'i t1'iuar1os 

Emite reglas a las que dcbcran SUJet.ars\.'.' las Casas d.: llolsa al rc.111.l'.ar oper.t.e1uncs con su .. .Ace1omst.as 
Consejeros. D1rect1\0S y Empicados 

Autoriza ~ \1gila s1slcma.s de con1pcn~c1ón. de 1nfornt.'\c1on cr..-nlrah.1'.ada. calificac1on d.: ,alares y utro<; 
m~n1smos lend1enles a facilitar las operaciones o a pcrl".:.cc1onar el n1crcado de \alores 

Ordena la suspcn!>1Ón dc coCl7.ac1ones de valores. cuando en su mercado c'a-.tan cond1c1ones d1...""Sordcnada..-. o se 
cfcct1icn operaciones no conformes a "-'.lnos u!ioos ) pract1ca.s 

Emite las d1spo~ocioncs necesarias para el CJcrc1c10 de las foculudes que cst."l l.c) ) d.:111.i-. le~ e' k otorgan y para 
el eficaz cumphm1ento de las mismas y de las d1spos1c1one" que con ba ... e o.·11 cll.1s !.C e"'p1d.111). 

Las d\.-m.ás facultades que le estén atnhu1das por la Le.") 

La supcn.·is1ón que rcalu..a la Con11s1ó11 se sujela al rcgbnicnln (JUC al efecto e'puh11 l;i Secn:t.1na de l lo1cie11d.1 ~ 
compn:nde el ejercicio de las faculta.des de 1n!>pcCc:1ón, \ 1g11.'\nc1a. pre' cn..:1n11 ~ correcc1ó11 que le confiere a la 



~n.~~J..:!"~!'"'""l'ul•!!•·,.,.,_ __________________________ _ 

Con11s1on la Lc::;ro. l..a st1Jli,;í'IS1on de las cntu.fadc .. fui.;uu;u:ra~ u.:nc ¡>0r uh1c10 c"aluar l(n, r1csgo<1 a que c'.'>tán 
SUJC'IOs. sus '!.IStc:n1:u. de conuol :lo la c.o1hffi1d tlc la .1dn11111,.1r¡1c1on. a fin lk prucur.tr Que la!l m1,nl."l.!l nia.nh:ng."\n un.a 
adecuada l1quu.lc1. ~an 'º!"entes~ C"St.al~ks 

La 1nspccc1on "liC cfcctua a tr.l ... é"li de \.l!>llas, "'cr1ficac1ún de uj"lCr:u;ioocs y aud1tuJia de 1cg1slrO'!i y !i.l!ilcni. ..... en las 
1nstal,¡u.:1t~m.:"" o cqUIJlO' autonwt1r.;:1dos dc la._ cnluiadcs fi1i.;u1c1cra ... para cuniprnb;u el ~lado en qu.: M: C11c1u;nu.u1 
estas ultnn.;1' 

La "1Sllan1;1.a !<>C rcah.r-'"' por 11\lo.-J10 dd .ui.;1h .. 1s de la 1nfn1n\ólc1nn ccononuc;1 )' f11L'l1u.::1cra. a fin de nu:dn postbk"S 
cfi .. -ctos c11 lot'i cnt1d.u!.:s fitt.'ln.:1.:ra:. :lo en el s1,h:1na fin;mcu:ro en su conjunto 

L,, prc'l.cnc1on ,_ corrcce1on se lle"°' a c;\h.._.., rncJ1;uuc el cs1.,hk~1nucnto Je prugr:t.nl..l"> de eurnplinw •. -nln fur.-.1.n.o 
p;,ra la"> 1:1111d.,Jc, fin.u11.:1cia.s. tendientes a cl1m1n;11 1rrcgul;1nd;1dc" As1 n11">1no d1ch.1.•s progranuu. se cst.;1blcccran 
cuando las cnt1d;1d.;:s presenten Jc .. cqu1l1br10:. financu:ros que pucJ.;Ul afc .. -ct.."tr su s1luac1on cconom1ea 

3.S Organizac:1ón. 

Junta de Guhn;rno 
Pr.!s1dcnc1.l 
V1ccpn .. -s1denc1a 
Contralona Interna 
D1rcec1oncs Generales 
DcnW Unida.de"' Adm1mstrat.i.·as 

4.1 Concepto y An1eccdcntcs. 

l..a Conusum Nac1on.al de Seguros' F1an.r..-u ... e crc;o c.1.1mo organo dc-sconccntra.do de la SllCP. encargad.."\ de la 
rcgulacmn. 1nspc..-cc1ón ,. "·1g1lanc1.;, de los ~ctores asegurador ,. afia.n.r...ador. nle:d.1antc dc.:r. .. -to que rcfonna. 
ad1c1ona ,. deroga d1"·ersas d1spos1c1on~ ,. anu:ulos de la l~ General de lnstnue1oncs ,. Soc1edadc:lii f'l.1utuahstas 
de Seguro .... publicado el J d.: cnr.:ro de l QqQ en el 01ano Oficial ,. surge de la csc1s1ón de la antigua Con11s1ón 
Nacional Bancaria ) de Seguros. con el obJctO de la modcrn1.z.acmn ,. el de~rro11o del sistema asegura.din y 
afi.anr..:idor e""tahke1do IL.."11 d Plan Nac1on.al de Desarrollo l <JKll - l 9Q4 y IL.."TI el prog~u Nacional de 
Fmanc1armento del O'---sanollo l 990 - l Q<J4 El ex - presidente Sahna..s. decretó el reglamento mtenor ~ la 
Comisión. en el D1a.no Oficial del 14 de enero de l llQ l. donde se d..:tcmuna. su cstn.actura. facultade!> y 
a.tnbuc1oncs 

4.2 Objetivo. 

Garanti...-.ar al pUbhco usuano de seguros} fia.r1.7."1.s que los "'crv1c1os y act1\"1dad1..-s que las 1ml1tuc1onr.::o.) entidades 
autorizada."' realicen. se ap.·guc a lo csubk-c1do por las k-,_cs 

4.3 1:uncioncs. 

1 Rcah...-..:i las funciones de mspccc16n ,. \"1gilanc1a que previene la t...c,. General de Instituciones de Seguros y 
F1a07 ... ,s. por m1L..'"dio de un cuerpo de \·1s1t..-¡dorc~ e inspr.:ctores que deben posc.cr notonos conoc1mientus en 
matena de seguros y fian.-... "ts. 



2 Fonnula ,_ 11on1clc a la aprobac1on de l.l. SltC"P. su rcgla1ncn10 1n1cnor y el de m\pcccum de 1.-u 
1nst1tuc1on~ de !'i'-"8uro" '.\ fiarv...;1" 

J Aprueba l.is tarafou de prrn•as" los dt..:unwruos rd.1c101t;td•i"i con l;1 ~ntrat.;1c1on de .'l'cguro"i 
.a Rcsuchc las rcclan1.:u.:101u:s pr...•<>cntad1s con1r;1 1ns111uc1onc'lo de '\.C'guru-. '.\ fiatu..as. d1c1.;uulo el l•uulo 

corrc!ipo11d1en1c cuand~1 sc.;i d .. · .. 1,cnad.i. arlurro en 111" tcnn111t• .. d.:I artkulu l J'.'i de 1;1 1 .... ~ c; .. -11..,nil de 
Jns1U1u.:1onc .. de Scgurt-. .. :o. F1:u1 ... .;n 

:\ lk:-.emp.:11:1 las func11•11c" qu .. - ;i la SI ICP ..:.-.rrespondr.-..,1 ir.-n lo" c.:a""'" tk 1n\er..1on. d1 .. oh11:1011 li4u1d..lc1nu. 
qu1chra o 'usp...·11!>1<l11 de p.1~:0 .. tJc l.1i- 111.,11111cuu1 .. ·,. J.: ~ ... ·gur•• .. ~ ti0111r...as 

<• Actu:1 cun1u org;u10 J•.: cunsuJ1;1 dc l•1 SI IC"P '.\ ~f.·ra 01d<1 
a) En las sollc11uJc<;; de :1u1u11.1".;1.:ion p.u;t el e\t.1hh:.,;111ucn1n Je nlle\as llt!-f11uc1on._· .. dc seguros. de nuc\.os 
ran1os o de sucuT~-'k" e11 t.•I p;11., "en c'tr.1n1cn• 
b) En lo-. c.1so' de la r .. ·no\ae1011 de la ;u1ton .. •a.:•<>n ~ dt: su .. 1.....-nsu·in dt: act1v1d.tdi:' 

7 C"on1prueha s1 J.I'- lll\\"r!>1t•l1e'> dc la"i 1n .. 11hu.:1ont:s estJn de acuerdo cun Ja I<-~. ~ en su t:a."iu. auloru..a las 
o¡.....-rac1oncs rL-lae1onad."1.,. .:vn J1..:h."1'> 1r1~tll1u.:1ont:'i aproh.-u1J1l k•"i a\ahu•" de h1ene,r;; T;ui;._·s cuando 'l'Ca.n 
h<."Ces.,;\TIU._ 

K Aprueba Ja 1nfon1lac1nn fin.:1nL·1cra que k prt:'>t:fllf.-rt las 111.,-t1tuc1oncs L'Tl ternurK•!> de la k'"'.\ 
'-1 Es or,gano de Cl•nsuh;1 del ("jotu.:n10 l'eder.11 en outcna dt: "iCguros en general 

4.4 Estrucrura. 

Junta de Gobierno 
Prcs1Jcnc1a 
V1ccprcs1dcnc1a de Opcracrones ln'itlluc1un."J.lt:s 
Viccpr~1dcne1a de Desarrollo 
D1rccc1ón G.:ncral de l11~p ... ""Cc1on ~ \.'1g1lam;:1a d.:: Scguro'I' 
D1tccc1ón General de Desarrollo e 1n\ est1ga.,;1on 
D1tccc.1on General de Asuntos Jurídicos 
D1rccc1on General de lnfonnauca 
D1rc.."Cc1ón General de Ad1111n1slr:u.:1on 
D1rccc1ún de Área 
Dcleg.ac1ones Regionales 
Olto5 (.'T11plcados adn11n1stTal1\0S 

De rcc1en1c creación) apenas Uh.:O.-p<)rada al sistema financiero en el áJnb1tojurid1co este a.no. mediante el dt.-creto 
de la Ley de los S1ste1nas de Ahorro para el Rctlf"o. tiene la rcsponsabllufad de '''8•1ar a las mst1tuc1on'--S 
financieras encargadas de la adn11ni~trac1ón y n1a11e10 de los fundos de los S1steni..:1s de Ahorro para el Ret110 que 
dcnvan de las le'.\'--S de se,gur1cfad ~oc101I me'l.1canas 

~.2 Concepto, 

La coon:hnac1ón. regulación. supcn•1s1ón )" v1gll;;mc1a de los s1slcn1as de ahorro para d retuo. cst..""'m a cargo de la 
Comillión Nacional del S1ster11 .... de Ahorro par;1 el HL·t1ro. como órgano adnllni!!.tr;.111\0. de~concc111raJu J.: la 
SllCP, dotado de autonomla tCcnica ,_ facultad.:!iii e1ecutl\a.s. con compcten..:1a func1on.,1 propia en los lernunos 4uc 
marca Ja Ley de Jos Sistemas de Ahorro para el Retiro 



~ •• , ........... , .. ,'4- ... '"f .... , ....... ., .... 1"\1hh~ .. . 

5.) Facultades. 

• ~"};Ul."\f L"\ 0(>'.'.l"acu."ln de lo!! S1dCn\a'> d.: a.huno rar-a el fCllfO . .:n lo rda11 ... u a '·" c.pcr.:u:lllll d.; ltK '"''"to,;111a'!i, la 
n .. -ccrc1on. d.:p.ct~ulo. transn\ls1on ~ aJn11n1 .. 11;1c1on J.., l." cuutai;. ~ a¡xHt.-.c1on.:" corr.:o;ponJ1 .. ·n1c'> a di..:hl ... 
Sll"ICfT\."\S. asi con10 la 1r.11tsn11s1on. ni.anejo e ml.:rcan1lnu J.: 1nfom\ac1on entro.: 1;1-. J.:pcndcnc1a'> ~ c1111d;1<I ... , J..: 
la adm1n1 .. tracu'>n publlc."\. llls 1ns111uto'> d.: 'M."t;Ufld."\J soc1:1I ~ ln'!I part1c1p.u1tcs cu lo"i r1.:fo..·t1dooi :oi.1-;11:n1;'--'· 
J.c1cmunan~"I In'\ pro..: .. -J1nm:n10-. para 5U huo..'fl íunc1u1t.un1cnll• 

• E'pcdir las J15¡10,.l~1c1onco; Je i;.u;\..:tcr- gc11cral ~ CflHIH l.1 .. r .. ·~ub.cm01.."'\. a la'i qu.: l1.1hr.i dc 'u¡.:t.lf~ h>-. 
pan1c1p.ant .. ""'i .:n los 51,..to..-rn.u d.: alu-.no para d rctnu 

• Otorgar. mnd1ficoar o rc'1.tlC.:1t la-. au1onr..ac1011c'!i ~ concc"º" .. ""· a laio Adn111u-.tradora...-. Je Fo1tJ.i..1,. para el Ro...·taro 
(AFORE}. a laio Soch . ....t."ld0.:5 de ln ... cumn d.: .:Mo'!i fondos (SlEFOR!'). ~ a la" 1.:-niprc~o; opcraduras d.: la Uasc 
de Datos Nacional l:l\.·I SAR 
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CAPÍTlll.0 1'\'. 

El na.c1mu .. "nlo de la U;1nca. o nk."Jur dicho de la act1" 1d.ul b.liK;1na. ~ puec.k c.lat.ar en d año 3000 a C en 
Hab1loo1a. los pnn'k:fU'f B.lu<:o'.'I> lo" podcnK-.l> cnconuar cu Circ.:c1a' n11:1.ho 11r1 .. ·n1c. donde al~~unu.¡ conH.·rc1;u\lc'" qu..: 
s.: d&.."11caban al can1h10 c.k 11K~k" pr..:.:10'!.C.X J<tc.ll n1on .. ·d.1.' c.k u"' ._orr1.:n1.: '." ·• h.:u.:..:r- prc .. 1.-.n10<> a U'<a~ de 1111 .. ·rc' 
fiJad.'ls por lo~ gobcni.-.nlc ... rc.;1hr.'lhan C'<la ach\.1d.ui sohu.· .. ,..,,,..," ··. uno-;; rnuchk" parcc1do' a lo<i d.: lns 
carpintero ... de aqu1 po'l1hlcn1 .. ·n1c n.1c10 la dcn1111un.1.;:1<•h p;ua ,._.,,~,,. 111 .. 111ui:1<>flc". lo' pr111u:ru.. B.uu:c~ 

··mu1.A•r,,ot: ·· <iiurgcn en Europa o;n d -.1~lo X\'11 

La nnt1gu ... -J.'ld d.: la act1\.1d.;i.J han.:arM h.-. hecho c.111i.: ">C co1n.1.:1t.1 en ..:l 1nlcgranl.: rn .. I' 1111ponante de lo"> S1 .. t1.:nu.'i 
Fni.'lnc1cr-os a lll\.CI 1nund1:1I ~ por ">llf>nc,.,tn lle nuc .. uo 11:11,. Su pap .. ·1con1011t1..:n11.:d1 . .u10 C!> \.ll.'ll p.ua el d .. ·:-.anullo 
dc la itie1l\1dad productl\<I del P-''"" por lo tanto de •i;c.1 dc ... 'ln<>llu 

En los sw;;c"'º" fin.anc1.;:10 .. hucmv'I. ;. n1alu,. nl.1.s rL·o.:1..:n1cs dL· IUILº'tro JI-'"'· la b.uu;.1 ha tr.:-n1•lo que "cr n1ucho para el 
d ... ·sarrollo de lo'< nH'<nto'<. por c~to. p.1r-a cn1c.:11di:r la s11uac1on Jcl !\1c,1o;:o actual en ni.-.1..:na fi1i.tnc1..:r;1_ el .. -:-.tud10 
del S15tcn'3 Banca.no e,. 1mpon:ante 

2. CONCEPTO. 

L.'l l~ de lnslltuc1onc'< d..: CrL·d1to nos dice que el :r.1stcn\."\ hancano mc,1can•• e~t.:l integra.Jo por el Banco de 
!'1.1é,1co. la.'i 1nst1tuc1nne" Je B • .,,nca ;\.tuluph: ~ la U:.n..;a d.: 0..:""urullu. d l'at1una10 Jd Ahorro S.1i:unu.I. ~ los 
fidc1con11s(H publi.:o .. conslltu1do:. por el Gob1cn10 F .. "1cral para d fon1cntu cconon111;.o 

3 SE.RV1C10 DE BANCA Y CR~DITO. 

El ~n.ICIO de Ha.nea~ cr ... -d1to. solo poJ.-a prcst.arsc por 1nstltuc1one!> de o;:rcd11n que 1l0dran ...... 

• ln<1t1tuc1onc...~ d..: IJ;mca f\.1uluph:. '." 
• lnst1tuc1onc'" de Banca de uc .. arrollo 

Se cons1d.:ra scn.1c10 d..: hanca ;. crcd.1to. la captac1c.'m de recurso,. del pUhhcn c."n C-1 mcrc..-..tu nacional par-;i su 
coloc:ac1on c...'fltn: el pUbhco_ nu:J1antc actos causantes de pao;I\ o dirc.-cto o contmccntc. qucd.1nd~1 el 1ntcrn1cdaano 
obligado a cubnr el prmc1p;d ~ ..:n :<>u ca..-.o. los acccsonos f:nanc1cro.. de los rccuri.os captado ... esto~. dedicarse 
en fom1a proft.:s1oru.I y 111."U>l•••a a capta!" recurso-. dd ahorro puhllco o d1spon1h1hd.,dC--"i en cfrctl\ o de la población. 
para a su '\.eL. trall'!>f111llflc'K a aquello, scctore'i que nccc..-.1Un apO)O ccnnom1cu;. fin.'11K1cro para el dc..-sarrollo de 
su'5 acll\. 1dad.::._ 

4.1 Conocplo y FuncionC"i. 

Conocida mcJor con10 la banca pn"ada o co111crc1al. la Banca f\túh1pk ro.:<1.h.r.;\ la 1ntcn1cd1¡¡c1on fm.anc1cra cun 
finc...-s de rcntab1l1dad, prcst.'l.nd•l t<Xla cla:-...: d.: ~cn.1c1os cotno c.lcpó<;1lo. ahorro. 11\\L"[!>IOll. cr..:d1t1c1os. 
capitalizac1ón. fiduc1ano ... etc 



s1 ... C1n1tl 1tuon•:•.:.o .. 1 m ...... ,, .... p .. h1 .. , •• 

De acucnJo a la n:gulac1ó11 de la Ley de lnst1tuc1oncs de CrCdito (l.ICJ. las mslltm::1oncs de banca mult1ple hcnc..'Tl 
actua.lm...-ntc el c.,ractcr d.: lh:ri.onas rn1.1rak, de derecho pn .. ·ado. rcg•d.lS no obJ10tantc par d1spK1c1oncs de nrd1:t1 
pUbhco. deludo a la actn:1dad y al M:n. 1c10 que prestan 

Es e1o1dcnte que c:I .. olunu:n nt..,~or de rc.;;ur!lou'I que nmncja 1" llanca ne• es prosnu uno Je terccfcK, )" ello da lil 
tónica de lil 1n1pon;1nc1a que tu:nc para el Est¡¡Ju regul.u el CJeuae10 de la U.u1c.1 ~ ., .. 1g1l.1r !'>U s.oul."l upcracaun 

A d1fcrcnc1ó\ de lo que ocurre con las 1n"t1tuc1onc.., de Uam:., de De"W.rrollo. 1,"I LIC pre .. ·é ~ nonna la COfHllluc1011 
do.: las lns11tuc1orn: .. J..:: lt;1nc;1 !"t.1ult1ple. cs1~1hlcc1endu en pruner ten111110 que para urgan1r.J.1-,.c y opcr.u. rcqu1elc.."1l 
de a11ton1".aC1ún del GClh11:mn Fcdctal. com.:cJ1J.;.1 d1...crec1onalnu::nh:: por la Secreta.na de l lac1c..-nd.a ~ Crcduo 
Pubhco (SI ICP). o~en<lo la oparuun del 11.tncu lle l\te ... 1cu ~ la C-0011,.1011 Nacional Ui111..:.."1na ~ de Valores (CNUV), 
~ que e!i.ta autor11"~c1on 11\-.. e"' tran<;OU!>1hk 

rara ob1Cf1Cr c:!i.U autonl"~"ICll.ln .. e fC'4\11cre que la J'K:rsona n1oral que .d rc .. pccto !i.e eonstttu~a. sea una soc1\.-dad 
anontnl."l d..- cap11."ll fijo. creada) orga.Ju.l.ada de confonn1dad con la LIC) en lo no pr.:-'\1sto por c..-.;ta. &.:: acuetdo a 
las d1'ipos1c1unes d.: la Le:~ General de So .. :1cJ."ldcs l\.tcrcan11lcs ( LGS!\.1) 

Por lo que se tcficre ¡¡ sus a1nbuto.'i, c;<.t.i!i. ••01,;;u.~c~ anonun.as deben suJct.,rsc a lo s1gu1eute 

• Su obJdO social i;.cr¡¡ la pn~t.ac1ón del s.c.:n.·1.;:10 de banca ~ crcd.110. en los tenn1nos que prescnbc::: la ley 
• Su duración sera 1ndcfimd.1 
• Tendrán un c:.1p1t."ll social cu~o 1ninm10 eo;:tablcce la l.-C)' 
• Su donuc1ho social se e.,.;tablc..-ccra en l\tcx1co 

r::.n relación al cap1t."1.I 'ioc1al con el que se eonst11u)en, haccn\Os notar que el capital n1inuno que rnarc.a la Ley )" 
que se sc;:¡"\ala en el anu:ulo 14 de l.1 LIC 1'. :i.e refiere un1c.a.rncn1e a las 1nst11ue1oocs ya e ... 1stcntcs. no contc.."ITlplando 
la l .... ~. el n1onto del cap11 .... 1 social con el que deban c.onslltun~c lols m:i.t1Cuc1oncs de banca múlupk. pero la SI ICP 
lo tiene cstahlcc.:1do en reglas de earáckr general como un 1 O':;. del total del capital Hanc.,no Nac1oru..I 

A fin de ohlcner la a111oru.ac1ón de que se trat."I. los mtcn::sadoc; dehcr3.n rcahr.ar lo siguiente 

• Formular pro)cctos de est.,tutos de la sociedad en los que consto: el cunscnttnuento de los acc1on1sta.s con el 
proccd1m1ento contenido en los parrafos euano y qumto dc la fracción 11 dcl an1culo 122 de La LIC. en 
relación a la garantia del pago de los apo)O!I prevcnt1\0S que en su caso otorgue a la utst1tuc1on el Fondo 
Bancano de Protc..-c:c1ón al Ahono. rclac1on de acc1omstas d.:: la 1nst1tue1on md1c..'Uldo el capital s4,_i,c1al que 
suscnh1rán ~·el nontbre de los prc. .. un1os consejeros )' d1r.::ctn·o!i. 

• Elaborar el plan general dc funcionanucnto de la soc1lX!ad quc coniprcnda por lo menos. 

1 Progra111."1JJ de captación de recursos y de otorganm .. -nto de crcdtto, en los que se: prcc1!'tc..'Tl las poliuca.s que 
aphc.ar.i la sociedad en la d1vcrs11icac16n de sus opcra.:1oncs pasi1o-as y act1,·as y los "'segmentos do! 
m1.•rcuJo ··que pr11nord1almcnte a1cnderán. 

2 Pn.:\•1sión de cobertura gcografica 

J. BaM:s para aplicou utilidades 

u 0.12"/-. del 1outl de la su111a del c:1p1tal de lodos loA Bancos. 



4 Al O.."!lf1CC1o d15pom: la t..._") que no 'ie rcrart1rán du. ukndo" en lu" 1r1,.'""I. pruneros qerc1c10• !LOC1ales. 
dch1Cndo).C aphcar cslo'li .a ri:scn.ac 

~ 0a9"."!l par .. su orgamz.,c1ón ~ control intcnao 

• Contttluar en una 1n'lt11t1c1on de credtlo un dcpoiutn en valore .. gub.:1nan1cntalcc a su 1oalur de n,.,;rc.uJo a favor 
de la. T csorcna de la Fcdcrac1c .. n. por el n\Onlo cqu11o·;;1knle al 1 Oª;. del c.ap1lal m1n1mo que de acuerdo con la 
~· dcha opcflu la soc11..-Jad 

• Prcscnt:tr ""hc11ud a la SllCP. acocnpañando los ducurncn10 .. ~ con1prnh .. n1c-. anlennrc'i. a:d conu1 la 
d<x::un\Cllt."1.c1ón e 1nfnnn."1.Clt1n ad1c.1on."1.I que a JUICIO de dicha !.CCrctana ~e requiera 

En lo rclall'ltO a las au1onr..ae1onC"i. la SllCP 5UJ1..-tando'>c al l•lan Nacional de Oc~rrollu. pn_111101ocra l.! a.dccu>Wa 
descc..,,tral17~e1on del s1!ilCOl."1. ban .. :.ano n1c,1c..a.no. cv1ta1ui1• una c'cc .. 11,;1 conccntrac1on de 1n .. 11tuc1oru.--s d.: crCd110 
en un.a m1snl.'l n;g1ón, prcsen. ando el conlrol de la banc.., n1c...ic~1na '-"'" lll<Ul<.,.. Je n"tC...ic.aJ"10'0 

El otorgan111...·nto de la ;u11nru.ac1ón ª'"' con10 !'o.U'\ 1noJ1ficacmne.,; !.e publicaran en d D1anu Oficial de la l'cdcrac1011 
y 1..-n dos pcnodu::us de an1ph., c1ro:ulac1on en el dom1c1ho de l.t. 1ns111u..:ion 

La con.-.utuc1on de la UM;:1.,...J.ad se h."1.ra n1cd1an1c el uturg."1.nuo..-nto de la cscr11ura rc"llt.:<;:1"''ª ante not.ano publu::o, la 
cual se som1..-tera a la aprohac1nn de 1:i SI ICP para JlO"tenorn1c..·111e ) Ulla "'c.,. apruba.d..,, 1nscnb1r~ en el registro 
pUhhco del comercio Igual proccd1nm:nto se i;cgu1r:\ cuando se h.agan moJ1fic.1c1ones o rcfnrni.a.." a la cscrllura 
constatut11oa 

La soc1ed--id d1spane de seis 1110..'"'cs a partir de la aprohac1on de la e!H;nlura para 1n1c1ar opcrac1oncs 

Tomando en cuenta las rcfonnas a la LIC' del 9 de JUnm de 1 Q91 .. actu:,lmc.."Tile el capital pagado de las 
1nst1Cuc1one" de crCJ110 de hoinca nn1lt1pk. puede 1ntcgnuse par una p.1rtc ord1nana de c"'"tcnc1a for1'.osa )'por una 
parte ad1c1onal de eventual e·"st1..."TIC1a. pues quo..-da a "oluntad de la 1nst11uc1on acordar o no su crcac1on 

4..2.. l Capital ordmario 

Se compondra de la s1gu11..-nte manera 

• S 1 ~~ por lo menos de acciones s.cne ··A·· 
• 49ª/• de acciones serie ""A ... ··n·• o •·e··. cstahkcu. ... 'ndosc para esl3 Uhint.a sene la hm1t.acu.ln de que solo podra 

crmursc hasta por el 30 '!O del capital 

Las acciones sene ""A .. son un1c.amcntc para persona..' fis1ca.s mexicanas, las C'ontrolador.t'i de Agn.1pae1oncs 
F1nanc1eras. el Gobierno Federal. los Bancos de Dcsanollo o el Fondo Banc.,no de Protección ;;il Ahono 

l..a5. acc1on~ sene .. B.. pueden ser adqu1ndas ad1.."TI\ii!i de por la pcrson..-..s ~ ms111uc1oncs mcnc1on.ada.." 
antcrionnentc. por personas morales mc,1¡;anas en cuyos estatuto'.\ tengan la dausuk1 do.: c'clus1on d.: extranjeros. 
por in<rt1tucioncs de seguros y fian7 ... "1.S en lo referente a sus r1.....cn.·a!'I técnicas ). par;1 nuctuac1ones de valores. por 
fondos de pt.."flsloncs o JUb1l;u;1onc!'I complementarios a los que cst.ablcc.: la Le) dd Seguro Social y por las 
SIEFORES 



L.ns i\cc1onc!I l'Cnc .. e·· pucJ<.."11 !lcr a.dq111nda..' •ukm."ls de: pnr hda" las personas antcnorcs. por ¡x:rsonas 1nuralcs o 
fb1c.as del c'tenor que no l<.."ngan funcu.lf1c:s de po1.kr parn sus Gub1crn~ 

4.2.;? Capital Ad1cionAI. 

El capital ad1c1011al cu~o rnonto nunca podrá :'l.Cr 5upcnor al JO .. io del c.ap1tal onlin..-.no, se integrará por acc1oflC'IO 
sene .. ._ ... la.!IO cu;;slCll s1.)lo se enuttr3n prc•na auloru..;1c1on de la rNH\.') !oon e,cJu~uva.s pó1.n1 an ... cr!>IOO c ... 1ranJ1..·ra 

La.'IO a.cc.1oni;:."i de la soc1cJa..t scr.u1 de 1g11.1.I valor y dchcran quc<l.u intcgra1ncntc pag.;uLLs en cfccll\.'O al rnon1<..-i1to de 
su !lU111cnp·c1ón. no "i11cnd~1 po-.1hk la e'l.1!otetu."1a de ac.c1nnes pa~¡ulor;1..,. 111 dr d1\o1dl.--itJo.,. pao;1,,0"I ron10 not.-. 
caractcristu.:a, las acc1nncs de loi"' 1n!ot1h1e1011Cs d<." Ua.nca l\.1ulllpk:: no se entr1..·K3Jl a SU"il t1tular1,.~. i;;1nn que, por 
d1!1posu:1ó11 de: 1.c~ quc1.i.1.r.u1 en d..:po .. nu en el l~DE\.'AI. on~lllUt,;IUll JlOlfól c-1 Ocpc:-~•tu de ValofC!oo). 'illl que por 
ninguna r.LI""-''" dctian 1,.-nuegar.;e oi su" lllul.u<..·o;. por lo que cualquier aclo e.le dn.p<~1c1ón, gra\anl<..TI, cn1li.ugo, 
elc .... -tera. sobre las acciones. dcbcra rc.1.llz.."lrse cun loi 1ntcn.cnc1on Je <...-stc In .. ututn 

l-u acciones do.: la so.::11..-..lad dcnlfo de kUL1. >ene confenran 1gualc!l derecho,. a 5US tcncdurc!o Por lo que i..c n:f"11Crc 
a las acciones !lCflC .. L ... est;is se 35en1CJan en cuanto a su con1en11Jo contt.J a su n.:8uh1.C1ón. a las acc1oru.:s de \:oto 

hnutad~1 que regula la l.CiSl\t en su <1r11eulo 11 J. puC"O <..0 fc1,.1.n;amentc solo otorgan a sus lº1tular~ el dei-<......::hu a "ºlo 
en los s1gu1 ... ·ntcs asunlns c01n1h1u de ohjeln. fu~1ón, csc1,.1on. lransfom'l4loc1on. J1,.olucum. h4u1d.i.e1on ~ C.'Ul<..'.•.Jac1011 
de su 1nscnpe1on en la Bolsa tk VakJres A can1h10 Je la hnutac1nn a su dcu:cho A"º'º y sa ~¡ se: cst.1..blcc.: 1,.-n lloU!I 
cst.1..tut~ soci.ak·s. pued..:11 conferir a ,.u,. t1tular1..~ d dcrlX:ho a n.:.:1b1r un J1"1.1J..·11du :o.upcT11.•r y preferente al de las 
accaoocs del cap1t;il urd1nano 

El problc1n.1. funda.111<..,1l•1l cuando se c"'t11d1.1 1~1 rnatcna del erl'd110. ~ J1..1crnun."lr el conccplo de ei;olc ~ lu 4uc La 
J.x:tnna <..-n genc::i-al'" csunia que debt:n llaniarse opcrac1onc::i;; acll\aS y pa. .. 1\;.1s con ell·nu cnlenu contable. dcbuto a 
que refl1..0J<1n con10 SI fuera cn un balanct.·. los registn"l"!i del act"o ~ dd pas1\·o . ._..., d<..-cir i.aldo~ acr1..-.._-.:tor...-.. ~ 

deudores 

Aquell;is opcrac10111.::'\ en la.'i que las 1nst1tuc1011e'\ capt.Ul dinero de terceros. es decir. que <..."!>"tos son acrccJure'> ~ ¡..,_ 
1nstltuc1n11ei;; dcudof;u;, son las que la do<;tnn.a califica corno paMvas y d ong<.."11 de lo,. fondos puede ser el 
s1gu1cntc 

l Ucl púhheo ._.,, gcncral. a tra ... és Je los mstrun1en1os que la LIC pcrnulc: a la.s 1nstJtuc1oncs. 
Oc otras 1nst1tuc1oncs del pais. 
01nxl.1.Jn<..-ntc del Gobierno Federal o de organismo .. d..:!occntralir-1.do'i o del Banco de l\1e-...1co. "' 
De Bancos cxtrnnJcrcx, pre,.,o cumphm1cnto de los rcqu1s1tos que !>eñalc el Banco de: l\.1ex.1~ !-. en su 
caso la Sccr...-t.1.ria d..:: l lac1cnda. ,.. Crcd1to PUbhco 

Una op¡..·ractón pa.'\1va no solo con . .,,1.'itc en qu..:: d Banco i-ec1bc d1nci-o en cfr.ct1\o·o. sino que t:unbn!n pu ... ..Je ser en 
bll,!OCS 

Operación acti'l.·a !lerá aquella que i-cahz.an las 111st1tuc1n11cs en las que prc!otan dinero o i;;onccdcn cn.Xhto (o 
servicios estnn.,Jos ett numcrano). pagadero a futuro a cualqu1ci- rc~un.1. n11..'d1antc la ut1h7..ac1ón de C<.u111;1tl•" o 
instrunu .. -ntos, que para ci;oc efecto señala la ky 

1" Doccnna· íucnlc del derecho que se basa en las opiniones que I~ c1>tudio~s de un.1. c!>pccmlidad h."tccn sobre un lema 

!'U 



S1•h:1na1·,,... ... ,CT.,,. 11n.uira .. l"l•~>_I••'-''•'°·-------------------------

Se ha lL'tdo por llotntar "' las upcn1c1uncs 'IU<:' nu "º" d rcc1h1r dcpOs11os. JU otorgar cn .. ~110 011 pilbhco, opcr.tc1oncs 
n.:ull••~. "u' c..-n1h.ugo C!olC 1c11111no puede n:!i.ult;u confu!oo. pur lo que ~ pn;fcnblc usar el tCrnuno scn.1c1o!o 
banc;u1u., p.1ra Je.,1gnar tc>\.fa aquella M:rtr.: de npcr;u;1one .. que prc!'ilan los Bancos }" que no n...~o...~auantentc 

consisten C'n una op..-r;.1c1ón ólC'hloa o p¡1si1oa. cuino por C'JCn1pl~l. has opcrac1011c'i fiduci<u-1.a..'i" 

4.3. l Operaciones r .. iva~. 

Implican la c,;1ptac1on de lns rco.;ursu .. dd pilbhco o del ahnno de la pabl:tc1on. en furnia tnst11uc1onal, por parte de 
la1' 1nst1tuc1oncs de ,,;n."<hto 

ScgUn la l.IC los m .. 1run1cnlt1'i dc C-;.1p1.1c1nll •.k·l S1 .. 1cnaa Uanc.;tno :'\1e,11;ano "ºn los Mguu .. -n1c.1 

• Rc..-c1hir d1,.-p..1"'11ll'I. banc.1rto., d1,.· d11u;1<1 
A la vasta 
Rcurablcs en dta:S p11,. ... ·st;ihl,_·o1;11Jo-. 
De ahono 
A pla.1'.0 o con prc1o 10 ª" 1.;o 

• Accp1;u pn:stan1os <) cr.:d1to'i 
• Enut1r llono' Hancanu'i 
• Enut1r obl1gac1uncs subord1n.-idas 
• Operar '·alorc..~ en los tcnnmus de l;L"ii J1spo!i01e1ones de la propia I~ :!- de 1,, del mcrc.-Wo de 1oalo11,.-s 
• Operar con dL1'Cuntcnto"ii n1crcant1le<ii por cuenta propia 

Los 1nterc..-St."S dt.· loo; 1n!'>trun1entos de captae1ón han sido nn1~ flu.,;luantes d.,; .. de 1 Q77 por motno de: la 1nflac1on )'se 
ha usado la tCcmca de fiJar lo que .;e llam.a costo porccnlual pronu.-Jio del dinero (CPf>), que es fijado 
s.cn.analn'M:ntc por el Banco de !\1c,u:u ~ confunnc ;i este costo l.1.-.. 1nshtuc1nncs de crcd1tu cuhn .. "fl los 1nter~es a 
los ahorradores 

Lo" pnnc1palcs 1no;trun1cntos en 1.-i actuahd.-id son la.o,; cu1,.-nta:o< m.1c .. tra.'lii. la m,,_., .. 1ón en fonJu-. de socu:dades de 
1nH:rs1on, los paga.rcs con rend1nu1,.."1'1to hqu1d.1hlc al 'cncmu.:nto. lo.,. ceruficadus Je dcp~1s1lu ~ las ha!<.ta ~ce llOC,:O 
olv1d:uL'ls cuentas de ahorro. que 0..."1'Tlp1cr.an a rc.,.urgar dL-spucs de que todos los Bancos.. c:'O.Ccpto uno. las qu1L.lron 
de sus operaciones hab1tuak-.. ahora que s.c h..-in concentrado C!i.Íucr.l'.os por clc\'ar el n1'cl de ahorro interno con10 
motor del di...-sanollo cconon11co del pais. vanO!iO Bancos cmp1c.l'.an a pron1oc1on.'lr entre el pUbhco el que abran 
cu..:nta..-. de ;ihorro 

4.3.2 ÜJ)\."'l'Olcioncs ActJvas. 

Son aqucll.:is nwd1antc las c:uak,., las 1n!ot1tuc1onc,., p<."lncn a J1spo.,.1c1on del público que los necesite fondos 
moni...-tanos En este ca~n el Banc.1 es acreedor y el ch1,.-ntc C"i deudof 

1--. nrcr;1c1ón aCll\'a básica es la apertura de crédito. la cual puede ti:ncr mfi111d.-..d d.: modalidades scgUn se.a la 
fonu.-i J.: d1!-pos11.:1on. el d~·st1110 del crédito, la,i; garantias que se otorguen. el pla.l'o a que se contrata. etc..:t.:ra De 
acuerdo con esto. lo<i. crédito-. pu..:d<.."1'l ser con g:uantia ::i- sin g;irantia, la hanc.a no dcbena operar nunca cO:d1tos 
sin garantia. o en Ultuna 1nsL'tnc1a. cr ... '-d.1tos co11 cafco :1 rccur.,.os del público. que no tengan garantia 

c1a .. 1ficac1ón de la.o; opcrac:1oncs act11oas 



Con g.aranha 

• Rcfaccu.-,.,¡~u1<~" 

• Oc li.;1b1ht;1c1on o a\tu (Cro.."1110 d.: 1nH~nc1ón OlC'\.ICana.. n.,c1do en cpo.:a de la Colonia) 
• l l1po1ccano .. 
• Prcndan.:ts 
• F1Juc1ar1os ll1p~ltccano lnJ11i.lr1al 
• Con aval 
• Etc 

SmGaranll.J. 

• Personal.:'!> 
• D1rccto" o Qu1rugrafiu1os 

Por su duración 

• A cot1o. 
• l\kd1a.no. '.'-
• Largo plar--0 

Por su destino 

• Cuent.a. eorncntc 
• l hpoh .. -c.-.no 
• Refacc1onano 
• De hab1htac1ón a a\·m 
• Industrial. Agrio;;ola. Ganadero. Comercial 
• De 1n"crs1on 
• C>c consun10 
• e arlas de crcd1to 
• Etc 

Por su fonna de d1spomh1hdad 

• Para .a.bono en cuenta 

• Entrega en cfccU\·o 
• RC'l.·oh·cntc 
• Pago a terceros 
• Cartas de cr..:d110 y crédito confinnado 
• Tarjeta de cród1to 
• Cn:d1to en labros 
• Descuento y ro..-dcscucnto 



... J.3. ScrviciM Dnncnrio~ 

1 l\tand;\IO!oo '.lo Coou,.1nrn.:,,; por cu1,.·nl.1 1.k h:n.:cro ... cntu: lo!ó 'º·"' 1m1l0rtanlc• t.:ncn\011. 
a Scn.1.:10 d.:- caJ.t (•n1ddos) :- h: .. orcnil 

b. Pagos:- eobra11r..;1s ( tekfono. lur. 1n11n1csto'I. rcnla. den:chus) scn.·1c1os) 

• (>e OICl.111,.-J.¡1 

• Cheques de lc!lo0r.:r1a 

4 l-ten1csas di,.· Jm.:ro 

6 F1deu;:on11!i.os 

7 Sen.1c10 .. de as.:sona fin.-.nc1era 

H Sen. u:10 .. Je Ingenien.-. financ1er.:1 

l .i. Jlunca Je /J,...urrul/11. 

La Le~ de lns111uc1oncs J.: Cr .. "d1to t.."'!iL-iblccc que el scn.1e10 de banca :i.- crt.."duo solo podra ser prestado por 
lnslUUCIOnes Je Crt..'d110 que podran ser 

• ln .. 111uc1ones de Banca !\.lulllple. ) 
• lnst1tuc1one" d.: UJnc.;t de Desarrollo 

Segun la L~ 1-teglamenL'lna del Sen.·1cm de Banca y Crcd1to (LRSPUCJ. d sen.·1cm ban.;.ano prcst.."Uio por el 
Es1ado csU 1n1q~rado por la Banca !\.fúl11plc :i.- la Ranca de Dc'.'l.arrollo. su.'"fldo c!i.tas. dos Soc1cda.Je., Nacionales de 
Cn:dno :- no !;.OC1r.;dades anon1rnas como los dcnias Banco,. 

$ 1 Cona.-pto. 

Las Socicd.adc<i Nac1onalcs de CrCchto son '""t1tucm11e!i de Scn. u:10 PublKo, i;on personalidad JU11J1ca :i.

patnmomo propios. de durac1on 1nddimda y don11ed10 .:n lerntono nac1011;il 1~-i B.;tnca !\.fult1ple es en la 
actualidad 101almen1e pn\ada. la Banca de Dc.,,.urollo !>e cons1d.:ra un.:i cnt11l.1d de la Adnun1s1rae1ón Puhhca 
Par;u .. "Stalal baJo el n1hro de empresas de part1c1pae1on e"it~ll<il ma)<.n11ana (ar11culo -th de la l..t,.'"') Orgámca d~ I•• 
Admm1strac1ón Púbhca Federal LOAPF). Ja l.A:) de ln!.lllucmnes de Créd1ln en ~u articull• ::00 reconoce e~ta 



s1tua..:10n :"' cstablo....:c que 1•,1u.an de pcr..:on:.1aJ.1J jurh.hc..Ji propm, la cu.11 c .. publica. dcb1cn&!:>">C con,htu1r cun d 
can1ct.:r de "'ºc11.:d.u.k' n~1c1un .. 1lc' de cn:d1tn 

Alguna,. 1k l;1 .. 1n!i.l1tuc1oncs Je B.lnc•1 <le IJc,:;urollo operan nnnnalnu:ntc con10 hanen de 1>1,:g111uJo Jll .. o ... 1c11Jo 
po1:01 .. la!> que reah.r .. an 01x:ro1..:1onc' de prun..:r pa..u 

• 1•1011U1'\o..·r 'º part1c1p.1c1on cn 1t1 .. uu:1..:.1d,, .. 111tc111.ac1nn-.lcs 
• 1'1•..:ur;u d d<.:~U1oll<•" .. .;111.1 co111pctc11..:1.1 entro; totl.;1.., l.,,. ln .. t1h11.:101u:., F1n;111c1cra .. 
• l'rt•11lt.•'\Cf ~ firi;ult.:1.11 l.,, ... :l1\1<l.1J~·-. :-. '>CL:l<Hc-. quc Lk1t.·r111111c el í"t>n~rc'<• d<.: la lJnll•n 

En "'"' ª'''" !'>.o..·,.c11t.1 cl s1 ... 1..:r11.1 1 lll..il1CICl(l :r-..1..: .. 1.:a11u e ... t.1h,1 fnrni..;Hl<l por ll1"llluc1ono.~ fin.;u...:1..:r.1. .. ban.:.anas 
pn'l.;ul.1' ~ Jc fuou.:ntu. 111 .. 11t1H.:1nn.::- lin .. '\11C1cr;1..., '"' hatu:;,1na~. con1u la"> ~1,.egur;uJ.1ro1'. :"' un lC,IU(l(l 1mport..u11..: de 
ort;~u1u., u:~~uladon:' ~ Jo; "·~~1'.111e1.1.. cntr.: ntt.,..., \.1 SI ICI•. Banco de ~,c,1cu. ~ la C"onus1on !'O:u.:101i;1I Hanc.allJ.) 
de S'-'guru.,, l . .a l\ati..:a d..: J>.:,altol\o t..-111a COlllO ubjo..1.J'l.ll el COll<;;lllulf el cun1p\e1nento a la mto.."TOl<......11:\c1on 
ÍllL'Ule1era ¡111 ... 1d;1. ¡-..:rn a fin.1Jc, d..: lo .. ~<.:t..:11t.1 'e 11110 c,1Jc111c que lu .. rccur•">"' c ..... non11co,. del pa1,.. cstaha.11 
su;nJ,1 ut1h1..;1Jo' por a~cntc., pn'\;1<\o"> nt.:t.'> 4ue p.ar;1 ~1..·110..·rar prn~i.·dn.,; puxJuetl'l.cr. ~ con10 fu..:nt..- de r.:cur....,., 
ha.-ah~., quc .,,.,, ut1h.r-1h.u1 en :u:t1'\1d;i.Jc..., C'>p<.'culatn.t.'> Cs. d1..·cir. \n., 1.:cur .. u'> 4uc uht<.·1ua la Uanca d.: l>c .. arrollo 
c1.1n culu • .:adt1..., en 1n .. 11tuc1onc .. fin.uu.:1..:ras pn,.id.u o .,,e utlh.r..;1han paf'a adt¡uirH <ll'\1-..a.!li c'Uó:U'IJ<.!f.I' en un 
n101ncnto en el cual la econnnua n1c .... 1can;1 ¡1a!'i.ab:1 ptlf un p..:n<><.111 d1fi..:1l l:n un 1n•11n..:11t11 J.u),,, d.: la h1 .. tor1a. 
~;1c1un:1I F1n;1nc1c.-a llc~·.o a f11l..1nc1.u .,o\o a cu.1lrn ~l."\nd<.·' cn1prc-.;1"'. f111h.:1011.u1d.1 C<'llltl B;uu;:o pn,ado 1t..: .:\las~ 
110 con10 B.u1co de fo111..:nto d1..· la 1.."Cuno11u" rl.."IC1unal 

En 1•190. cun1cnrn la 111•~.:rm.r.ac1011 Jd S1'>l..:1n;1 F1nan..:1.:h• !\te,1can11 . .:-.t.1 .,.,.. uuc10 ..:nn l.1 .. ..:uta d.: "'""1..-d...Jr.:, 
n..-.c1onah.: .. J.:- c11..-d1to ~ el 1n1put..o a un.'I 11u<..''\'ó'\ kH"'laCh•n en ni..'lli:na financiera. cornplc;ii.:nt.111do..., Con el 
Pn1gra1na ~;1c1unal de Fll'l."I0.:1;1nn..:nto dcl ll1:,., • .11101\o l'i-t.t.)S.·\.1.11>1: \~)•}q - l'J''-l 1: .. tc 11101110..-nto J...· alguna 
n1ancra n1;uca una paut.;1 n1u" g.-andc )a que quo..-d.uon clar;l.111clllc d1í.:1c11..:1;i.dn~ \o, can1pos de acc1on f111a.n..:1cra 
del !i<.'elur P"" .1Ju ~ Jcl :-e...:tur puhh.:u 

El S<.-..:tor puhh..:o quedo i:nc•up;.1dn de 1.i. Ri.:gul.1.c1nn dd S1 ... tt.'"l1l:a F1n~c1cro !l.1c,H:anu ~ di: las aCll'\h.i.'ldcs 
financiera .. de fo1n.:11tu. el 1'..:ctor rri .. atlo d.; la 1nten11cd1ao:;:1un fi11.;1n..:10..·ra b.U'IC3fl:.t :"' la rc.1h..'....1d.a por las 
1nst1tuc1onc"' au"hart!S dd e1ed1to. ndcma~ de la mtcnncd1.;1cu1n financ1..-ra dueCt..'\ re•i.11.r..;uia i.:n el .. .:cto1 hursalll 

Se prt•pu .. o una tra.n~fnnn.::1c1nn r;uhcal en el func1onóln11cnln d.; las 111~t1tuc1L1nc..¡ ÍllL"l.Jlc11.·.-.1s d<:I Esl.4du Ln 1:1 a1so 
de la Uaur.:a de Fomento '"-' c .. 1.;1hlc.;;1ó en r.:I PH<>~Al'll>L qu<.: .. u in0Jcn111~e1nn. adr.:n1•1:- d.: 1ndu1r una 
ro..-.;stn1cturac1ón org;1n17.;1t1\,I ~ la fu<;.1011 de f,,ndo., ~· fid1..·1C"l>l1ll~••s que ~a huh1.:r..u1 c11n1pl1do con MI'> n1ct..as, s.c 
1n1ei.;lf1a con un prOCo.."so do; tr;1nsf••rnuo;1on en ~U!> c"tr.i.tcg1a d.: f11l..1nc1an11.:11111 Ya qu..: no .. nin...,.; quc-rta '\Oher a 
la Banca de: l>..-sarrollo autofin.u1.::1ahk ~ cfi.::1cntc. <1;1no rentahk ........ d..:cn. "'ªen el p.1.~ad .. c .. ta!'>. 111 ... t1t11c1uoo.."'"!> 
h.ahian sido una fuo.:rte c;,irg.•1 para el r,:1:-IC.1 puhl1cll. 1..·11 ad1..·l:1nt..: en 1.1..., tran,.f..-1.::nc1.1~ gu1x:111.1111.:n1.dc' tlc\•..:na 
chn11n.::1f'!">e o ro;Jucir!>i; al n1.i.,1nu1 

Pur 1o ant..:nor se e!i.lahkc1u que en lo succsnu up..:rana h.;1JO el i;~q11..:111;1 •k b.1nc.a Je sct;unJt.1 piso. fun..:1011a11Jo 
por n1cd10 de las '\cnt.a1111l.1-. do.: lo .. Banco<> ptl'l.ado'>. y ri.·.;1h/'.;1t1:i 111uch.;1..' J.: .,,ll~ •1ctav1<W.des a tron.;s J..- k.,.., Íl•nt.lo,. 
~ fiJ..;1cu1ni...o"' de fonlc111l1 



111,-¡¡ 
~ 

s1 .. 1.,.,u..1 1 ni.u"' ....... " l uun.-.... l'ut.i. ...... 

A CL"lf11mua..:-u'>n ~.: nuu:dran alguno" pu11htt. ,.ohr..: .:"trat..:1Ha'\ f111;1nc1cr;1!!1 qu.: c111p.:;o a uulir.;" la hou1c.l do.· 
J....,;1rn.•llo 

• Tran .. fom1.u 1,.'I cono pl.l.l'o J.:I ahorro .:n .:11.ttgo pl;uu J .. · la 111\L"JSH.ln 

• A.-..•'.\ ar pro:' .. ·.:lo.;; \ t.J.hl.:.,; ~ rcn1.1hh:'ó no solo • .,, l;is L"111pn:,J'ii .:n 1u 
• E"uar la con.:.:ntrac1u11 dd c,..:J11<1 ' p1n1tltt\._·r l.1 dl\CJ\1Íl.:a.:1on d.:I nunu:ro de Ul\Cf'i1on1~t."l'i 

J'fl"llu .. ·11"''" apo'l..ld•1" 
• llunJ.·u a las .:r11pr.:.,.;1s ¡l\.·111i.:1)a.,. \ 111 .. ·Ji.1"·'" .,..¡ .u.:o.:c'o a crcdlttl<ii .. ·u cond1c1oncs cqu1parilhk'i a la" dc 

111'!1 "''-"J••r...·s cl1c111 ...... d.: lo .. (l.uh.:••' pr1\;1J,, .. 
• 01 .. ._•1\."\f llUC\ll .. 111Slf°U111l.'lllOS ÍllU.11<.'.IO:f~l .. l{UO: J>l:flllll.:111 ;\ f1Wdi."\Jl\_1 ~ J;11go pJ.l/U, JJ Jl\.Cf .. 1lica.:1llll r,J..:f 

fh."!l!~O d.: l.i.,. 11n1.-·r,.1tlnc .. \ d fin.1nc1.i.n111.-·nru .1 pl.ll'•>" rn.l\orc ... C'> decir. hu,..:;:ar fu1.-·ntc<1 d.: fondeo qu..: 
pnr n1 •. : ... h,1 •k l.1 coh...:-.i.c1on d.: hon"" 1,k 11wd1.111n ~ l.ugo pl.tl'U .:n d ..: ... 1r.u1Jeru c .. 11..:11 011 (Joh1cmo 
l-"1.-•d1.-·ral h.'n.:r qu.: r.:.1111'.i.r con .. 1~u1k"' lr;u1 .. li.:r.:11.:1a .. d.: r.:cur"u"' ruhlico h.i.c1a (a.¡ ln\l1t11c1nn.:~ d.: 
d.::\arroJJ._1 

=> F1nanc1cr.1 ~.u:1••n<1l ~\...,.u.:.i.n:r-a 

= DA~OHR~\S 
Las ac.:;:1oncs fina.nc11.:ro1"' que rl!..i.li.ra c.ad.i. uno dc cll.·u se ba.-.a en 1.i. cspcc1ficu1.i.d de la propia 1ns1ttuc16n. a 
cont1nuaCHlO se n1u..,.,tran 11•'> ohJ._·11 .. o!iO ~ funcione!> de algunos org.uu':>nlo!I de de1'..'1.Hnllo 

SAFl:S: 

.-\po:i-o d.: la ~11cr-o ~ Pcquci'la en1prc!i0a. aunquc tan1h1en canalu ... i. r~ursO!'I hacia gr-andes con1pafi1a.s s1 estas se 
mh:gran a un.\ c.-.d.:na pr-odui:rn. a en que tomen panc nucr-o ~ P'-~uc1'\;1s """'"presa.o;; 

BA:S:CO~tEXT 

B.-\:-..:OBRAS 

.-\po\ a las actl\ 1J.1dc:s de los pro) cctos rclac1on;idos con el d .. ·.-.;1rrollo urba110. tanto dd Gob1c:n10 Federal. con10 d..: 
los Gob1c:mos Estatales,_ l\tunic1palcs. en materia de 1nfracstructura. \l\lcOd.:1 ... cndc1os pubhcos) act1\ld.i.dcs de 
cons1rucc1011 

'" 



BANCO N1\CIONAL DE COMERCIO INTERIOR 

Apo,_a las ac1n,·uiaJc.-s de las asociaciones Je los c;omcrc1an1cs .... ,1 pc<¡uc."f)o. e<•n c::I obJCh'l.·o de que en lo 1nd1 ... 'ldual. 
quienes las integran. a.dqu1cran 101 capacufad financu.:ra ,_ 1;1 ;1..,c .. ona tcf.:nu:.1 que les pcmuta modcrni.r~r su 
1nfrac:!l.tru.:tura con1crcial 

llANJERCITO 

Se le doto de: un c!ioln.u.:h1ra que: le: pC:rnllhc:ra operar Cl.Hl nucn1brns de las fuc:rl'.OU. arn~ :'". ad1c1onalrncntc: con el 
púbhco en g.,;ncral Funciona cuino un B.u11;:0 con1c:rc1al norni.;11 

FINASCIERA NACIONAi. A7.UCARLRA 

Se dedica ;11 fomento de la indwuna a;uc.uera " de los sectores rc::lactonados cun el ranw 

UANRURAL 

Su obJc:ti\ .. 1 es 1n1pul!i..:U el dc .. anollu co;onom1co ~ social de: los campesinos, a tra'l.és de un rnanc:10 de crM1tos 
prefcrcnc1alc~ que pcm11tan al s .. -ctor n1c1orar 'º" tcrm1n~ de su 1ntcrca~nb10 con l°" dcrnas scctorc11 económicos 

S.3 Funciones. 

El pru~uo de: NAFIN es et de aJXl~ar a cmpre!'ku. s..:inas '.!- rentables de los sccto~ pnvados MJoClal, 
pu:fcrc:ntc:nu:nte a la.o; nucro. p.......¡uc.·i\a." ~ n11.-d1an.L-. c:1npre-..ao;. cn la tndustna. d con1<:rc10 y los scn·1c1os 

• Ban..:o ?\.1und1al 
• Banco lntc:ranu:nc.-i.nu d..: Dc:..anulln 
• Coloca..:1oncs en d ?\.1ercado Nacional 
• Co1ocac1one~ en el ?Ir.terca.Jo Internacional 

NArlN puede ctn1t1r bonos b~ncanos de d.::sanollo, cm1t1r o garanu~r "ªlores. partsc1par en el capital social de 
cn1prcsas. adnun1strar tOOu llpo de socu:dadc!<O. contratar crCduos para rcalll'~r sus functone!>. adqu1nr tccnologia. 
promo1,.·cr el desarrollo de esta '.!- cransfc:nrla. emitir o.:n1ficados de pan1c1pac1ón. rcc1bu de tercer°" "·alon.-s o 
títulos en prenda. y otras ac11,.·1daJcs afim.-s 

5.3 l.1 Servicios. 

Nacional F1nanc1era con10 Banca de Dcsaf"t"ollo ofrece entre otros los s1gu1cntcs !'cn.1cios 

CRÉDITOS 

De mediano ~ largo pl~uo, haJo diferentes cond1c1onc,., rar.1 la 1nstalac1on. operación ~· cqu1panucnto 1ndu:-.tnal, 
con~rc1al y de serv1c1os. dc:o.dc talleres anc!>analc:!i, h.·uaa Tl..'l"cs ) panes 1ndustnali..-s. para tncJt."'>rar las 
1nstal::1c1oncs. p;ua cubnr ncccs1da.dc:s de n1atcna pnma. partes'.!- con1pom.:ntc.."S. para c::laborar estudios '.lo. pro~cctos. 
para combatir l;t cunLanunac1on, y para CJccut.ar planes de reub1cac10n 



!'oo...i .... , .. , 1 110.111 ... , .... .,' 1 "'·""·'~ l'uhlt ... 1 .. 

GARANTIAS 

Par.. con1pl.:•n .. ·nlar J.:n qu.: ".: ofr .. ·rcan a lo .. H.:111..: .. ..,,. acn.•chlad1•" a fin di: f.1.;;1ht.;1r d acc.:so al cr .. ·d110. sohr .. ·11>do a 
la m1 .. ·ro '.' Jl<."lud\.;1 .,;rupr.:"'a 

PAK"l ICll'ACIO:-.; r.s n. C.·\1'11".·\L DE 1.,\s l:!\.tf'Rl.S .. \S 

Pan .. :1ra .. .., 1.1 cn:01..:u•n t• ,;u11pli01..:m11 di: .. ·111pn .. ·s.1 .... 1¡Jort.u11lu c.:1p11.;1I ha .. 1.1 por un :'<ti ... Jd tofal. dur .. nti: d 11i:rnpo 
.:u 11111..· .. -..ta .. ,..,,. r.~J1.1l.: .. • .. ·11. n1•1dura11" !'.O: \u.:l1..1..·r1 rc111.1hk .. 

CAJ>..\CI L\CIO:-.; 

Para 1¡ui: los nucru. p1,."1..f11<:1i1•" '.' n1~·d1.11111.¡ 1..·111pn.·"Jll~I' ,i.: ... urnlkn 'IU c.1p.1.:ul.uJ ._·1upr1..· .... 1ri.:1I cn 1..·I 111.-in.:JU o.J..: \U'I 

ti11Jnl'--i~. su produc<..·1011 ~ .. c111.-. ... .:1"1 C<'IHo .:n J.i g,,: .. 11011" ;uln11111.,1r.H:1011 o.k·I .:h·d110 h.u1c.-i.rto. 1..- ..:.-.p.:1c1t.:u:1011 sc 
1n1p;in1..· ~1.,1i:n1.uir.1J.a , .:(•11 • .-1 .1f!""" di: l.1 1nfrai: .. 1ru.:1ur.1 r .. · .. ¡111:11tl.1 . .:n ..:11.1nh> a p .. ·r ... u1.1I ..- .. p.:.:1al1r.:1d•> ~ 

do.:unwntacu•U d1J.1.:lu:.1 

ASISlTSCI,\ Tl.C:-..'IC:\ Y ASl:SOHI:\ IT'.;,\:SCll.RA 

CJfri:c..: :1 fu,. .. ·n1prr.:'ª''"' .. ·J ªí'<"" r1..·~u•:11d1~ 1..·11 rn.ll<.."11.1 d~· <l"'IL·n1..1.1 1.: .. 111.:.1" .-.. ... · ... .,1.1 li11.111c1..-r;1 a fin o.k qut.: 
L"~'º" pu .. :d;111 r..:con1,.,:1..·r 1.,,, n1 .. ·Jor._., <>flL"H•n~·, <.:\.1~1L·n1 ...... d.: ti11.1n.:1.1n11 .. ·ntn '.' l.1 .. 111.:/"''"' <'Jl•H1un1J...1,f .. ·, d.: un.:r .. 1<111 
pn>ducl1\.l J1r1..·c1;1 1• .. .-n ,,.,, ...... 1.1.:u>n c1•11 1..·111pr.: .. ;1r1<,.. li.1rH·11-. 1.. <•Ir"' 111r .. ·rr1k·•l1.1r1,,.. Cl>lll•' 1,,._ 1 ••IU.I••' 1 .. 1.11.11..·, ~ 

las Ca-..-. .. d.: ll•ll .. a 

Ln co1nplL·n1 .. ·n10 al lina11c1.-.1111i;n10 · \ta JL·,cucnl•l dc •:11:dno ... 01011: .. 111111..·111<• d..: t~.11.11111.1 .. '.' .1¡>1Jl1.1c1oni;s di: 
~1p1lal. acon1paf'lad<• d.: l .. 1 ;1~1-.1c.:nc1.1. c.:-ip;1c11.-.c1o•n' fum1.10:1<•11. ~AJ"J~ 11fr1..·c .. · a 1,,, 1111.:rr11 .. :d1.ar"" f111~111 .. 1 .. ·ro .. '.lt 

a las i:n1pr..:'.;¡" d1"c'''" .. ..:n.1...:10 .... ·n .:J .;11nb11n tinanc1<.."I<>. L"<orJ un .. -.. p1n1u 11111<1\;uf••r \ 1,:nf,.,¡u .. • 1111..:~ral 

• lng..:nu:n.1 Fm . .anc1..:r;1 
Para apo~ ar la n.:aill'..;:1c1on d.: pro~ ccfu"i. hr111d.1 1;1 ;1~L·~or1.1 n.:c..:,.111;1 para JJ 1111q.~1;1.,;1un d.: p,;14u<.:t.:" J .. • 

~i;;:c~a~~;~:I~~ a;,~:l~•~..:c~~l~~:;•,1,:~cr~::,:~~~"n~~ 1:~~1~~:·~1 c1~11~:,~1 ~:;,::.::'~~1~1;~'c~~·~-i d.: 111twn1.:n.;1 tin;mc1.:ra a 1 ra \es 

• C"redno l11tcrnac1n11al 
NAFJ:-..; t1cn..: C!i.Uhkc1das linc."l.s d..; credlln c•lnrgad.:1~ por una alta r..:d de Banco<;; corrc ... pon~.11..:\. org;1n1 ... 1110"i '.lt 

ag..:nc1as gufh!man1cn1al..:.., d.: d1fcrcntes país.:' dd n1undo. Jl;ir.:1 llnanc1ar la .. 1rnp<•r1aC1<lfle .. de 1na<.¡u1n.:1na ... -quipo. 
n.::facculfles. msun10., :1r;rn111dustnales. malcna!. pnn1a~ ) ... cn.i..:10 .... cn .:011d1c1<11u:s prcf.:1..:ntL"" en r._ ... n1cn.:•u.l.1s 
1ntcrn.1c1011al.: ... 

• Pron1oc1on de l;1 m\ crs1ú11 ... ,1r:1nJcr.:1 
Si d c.."nlprcsano mc'l.1cano r..:q111cre soctus que apnrt .. ·n n:cur,.us fre ... eos '.lt foei/1te11 su .1c .. :.:...c1 a nue\.o.., rnercaJo~ o 
nuc\.'a.s h.:cnologias, Nac1on.-.I F1nanc1era sir\c de L'nla.:.: con uner"º"'"'·I'. B;111.: .. ., o 1..·n11d;u_k, de fun1..:11to en el 
C'°ótnm;cro 



-------- --~-- ~ -·------
• F1Juc1anas 
Para l.;1 r1.·.;1h1';1.:1un d.: pro~1.·c10' que tcug,111 11u.:1d1.·111.·1;1 cu d dr.: .. 01rrollo '-"Conunuco del pa1s. pero r1..~u11,;rcn de 
111 ... ·•.:amsnu.l!I. 1.·.,1~c101h.· .. p;;1r:1 ">lf opcr-acu>11. :"OAFJ:-..: ¡111cdc 11a111c1p;u- di el d1'>ci'lo d.: fid.:1conu ... u .. '.\ <;;U 
a<lnum .. tr:u.:1<.,,n con10 íidu.:1.1t10 a cnco1111cnd.1 dd Go'111:rno l"<:d1.-·r;il. f.!>l.11011 o ,'\fu1uc1pal. ª"' co111u d1.· 
1n .. t11uc1nnc">, 1.:1npn: ... ,, '.\ r-.·r .. •lflól .. 

• A'l.afuo' 
$1 s.: n.:.:c .. 1t.;1 dc11.:nn1no1r el \.;1lor de 1n.,t.1J.u:1•1nc .. 111J11,tr1.1/1.·'· n>1n..:ri.:1.1lc' '.\ lun.,l1c.1' que ¡H:rn11tou1 ;1po'.'";1r 
d<..-c1 .. 101u: .. d..: c1•111pra - ·1.r.:111.1 d .. : 1;n1pr1.· .. ;1!'>. p.tr:1 .. alu.u f.~.11.11111.1' l11p<>r..·c.111.1' '.\ .:<1111.ir uu1 1111 d1 .. r.nn,..t1co 1ccn11;:0 
1.h: l.1 Mlu.11:1un d.: l.11.·n1p1..: ..... 1. ~.\l·I...,; ri..:.1!1.r.1 lo ... 1\.llu<•' \ .:11ulit••f1 • .-. lc1.:ni..:.l' <¡u.._· 'e rcqu1cr.u1 

:-..l!CkOLMf'Rl.SA 11 AJ"' l.'-tl'l.loAl>OS 

l'EQL'J'.'.S·\ l:!'.tl'Hl·SA 11> A 111<1 l·MPl.l:Al.>0"> 

------------------------·--·----¡ 
'-----------'-'_'-_"_'"_"_'•_'_l·:_"_"_"_'-_~_'_ 1<11 A:'"'" 1-.!\.!l'l.I· '\.POS 
~ 3.1 2 Prognun.a.s· 

Apov;;¡ los pro~c..:h" de lll\.._·r.,1 .. lll d..: l.i .. crnprc"'°'" n11<:ro. p<:<¡uc1)a ~ n1<:>..11.uM del S•:l.'.tor 111.1.nufacturcro." d.:- Ja..<; 
aCll\1d."'tdt,..--,;; del -. ... ·..:1tlf ,.._·n.1..:-H•., Jrr.._·ct.ouncnlc ¡>11>\t,.."•,:•l1ir.1s d.:!., 1ndu.,lr1;¡_ que t.:ng.:u1 ...:onu• uh1ctn.u fnl...lcn11..r..ar ~ 
.:fic1.._·nl."'tr la plant."'t prud1u.:tl\ .1 s111 d.._·,.ctud.H .._.1 1t11p;i...:to qui.: l.:" n11.,rn;1.-. t.:ur,;m en el n1 .. --d1" .t•11h1.._.llh.: 

PHOCiRA'.'1_..\ IJL RU-.S"IHl'CTliRACJO:o-.; 1>1: PASIVOS (l'KOHJ:I'.·\) 

Anh.: l.1 11.:..:c.,.J.uJ de pr...:.,.:n ;ir f.1 pl.J.nla pruducta;1 ~ el empico. :--.i;i.:1 .. •n.:11 F1n:u1<.:1cr-.i h., d1,crladu el l'rograin., de 
rcc:s1ruc1ur.u:1011 dc pasl\O'i ..:1•11 b fi11;1lu.iad d.: ap<:•.,;1r a J,,,. cn1prc ... "ll'"IO" ..:n la Sl•lu.:1011 d.: !>U<.; prohlcn1.L" ú.: 
liqu1d.:L 

El procr;un.:1 con1prcnd..: do!> nu>1L"llilLtd.:" l.1 pnr11..-ra. par;\ la c..a11.:ra q1u..: h.111 d.:~..:l~l1t~1d~• en l..:i lll'>t11uc11•n lo"i 
diferente-. 1n1cm1.:d1;1no'i fin .. "'tnc1..:ru ... la s~:gund.1. d1scilad.1 p.1r,1 f:1\or.._· .. ·..:1 la-. rccstru..:111r.1c10J1c!> t:lc lo" cr....-J11os 
otur1:;11I<•'> por la" e111prc ... "'t!'> 1ndu .. 1nak!> ~ quc no huh1cr;u1 !>tdn d.._.,_. .. 1111.:1d<l'> en :"\,; .. \FJ:-..; . .,,.._.rnprc q1...- i;:ondu~an l.t 
r.._-c .. 1ruc1urac1011 de cr<.-únu .. JHC\lan1..:111c dc .. .:or11..1du .. en la 1n .. 111u.._:1un Lu ;u11h1..•s c.1-.0 ... lo-. pn)\,:1.."Ú1n1h.:ll(()S d...: 
ri;.o.;struc1urae1un de p;1sl\1..h d1!'>po111blc" operan h.1JO dos ..: .. ~pu:111 .... cl trad1.:h•11.1I dr.:: pagtl"' ~ el d.._· pago.; '>alor 
pr ... ·:-.cnte 

l'ROGKAMA OE _..\POYO CREDrllCIO P,\R-'\ REES.IRL'CllJHACIO="'l'.S POR MEDIO DL \J:-.;ll>ADES 
DE IN\'ERSIÓN 

A fin dc coad;i-11\ar ;:al cumplUl11.._·nto e.Id ··¡•,-.,).!r<lln,1 d~· Af'".I"" la /'/a111a /'ro.Ju~ ui·a '"'""""'"J "', 111<.;lltuulo por d 
Gob1cmo Fcd..:ral, N1\FIN pucdc rc....--stn1cu1ra pa'ól\O"' d.: nucrn \ pn¡11c11.1 .. crnprc'iol" 1ncd1anlc el us0 de unhl:idcs 
de 11n..:r"•<>n {Uf.JI) 
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PROC'iRAMA llE PRO,tOCIOS A ~11C"IH>. l'HJlJEÑA. Ml·IJl,V""'A Y GRAN l·.!'\.tl•RLS-' 1>1 1 OS 
SECTORES CtJUtO "\° CAl.Z,,l)lJ. TLX"l 11. Y CONFl.CTION. 'tAIJI RA Y !".t\11.llU·S Y Jl'Cil.'1:""11.S 

Nai:1nn;ll F1n.uu::1.;t;1 ... ·n <,;on.: .. ·r1.1.:1un .:nn l.1 S.::.:r-.·1.1na d.: <"<•111,·1..;10 '\ l'1u11 .. ·11111 ln<lu.,11i;1I. d 11.uu.:o S;u:1on.1l d.:: 

~;::;~~~:::~F.:~~~~:~,,~ 11~111~;:~~ r ~:::"'~ ~: :~ ~ ~ .. ''°'Íl'i','.:: ,:~:~;~:~1;1~!:: 1 ~u-~~.~: 1~~: ~ ·~ ;,;~m:\~, ~!~~ J :•,1x •: '~'" ~;·~ .. ~ 11~ .. 1 ~~t~ .. ~.~ ~ •:~ ~ ~ 11~~: ~:., 
Jt;c!oolnu:tura.::1t•n J.: I'·"'.,''""., ., ..-.. ¡111.111.-~1..:1011 LI..: l.1.; p111p1a .. o:n1pt.._· ... 1.. ª"' ... u11.1 !>opol1.:: ;1 i., .. .::...qu.:111;1., d..: 
a,,.;>e1a.::10n .::ntu:: t.1 .. 1n1 .. 111.1 .. <.lU.: f.1.::1\lh:n \.i ¡11u .... · .. ·ti1111.1 l.1 ..... ,11 .. ·1.:1.11o.r.•...:n•n .::n ._un1un '" ._.¡ .. -.. 1.1h\.., .. ·11u11..:11lu J..., 
\.'."111pr..:,;1!oo 1nh:~rad••r.1., 

NLILVO l'.S(}l T!\\A DI 1 -\.S-\.S IJL IS 11 HI S 

IL1 .. ta in.u.ro d.: I''"·"· l.1 111 .. 111u.::1un apl1..:.1h.1 .1 h•., ;Kr .. ·1hl.1<!n .. l,1 t.1 ... 1 q1u: r .. ·,uh.11.1 111;''""' ,·ntr .. · ..:1 C'l•I• \C"u,to 

!~~~l~c~:~~~!d •;,',~:::~1~:~'.:~1t 1~1::111:.~:1
11

11~: .. ;:~: .. ~:~, ::,1 \~: ~~' l~~~\',1,~111:~~·1',', '::1 ~-\'~:·::~··~\' '~; ... ~~.1·.'ic 1 ~;:::,11:,1.u!::~.::1, !'' '.~\~~:·~ .. ~~ 
MIU>lt:ll.'lll !ooC dl'<:lirt '\ ..-.,1111.·n.ro ;1 ••p...·r.ir .1 p.1rt\f d.:I 111.:" 1k .1ht1I ,l<; l'I''" l.• ¡,, .. , ·'" . .f./·/:•; l1ll"!n.1 qu..: h.1 
p..·n111ud,1 tt.u1,f.::t1r .1 \a, .;111p1..:-..1 .. <!..: 1111.·n•H t.1111.u'n l.1-. ".::nl.lJ.t" qu.:: llht1<:n1.· l.1 l11 .. t11u.:u•h .1 tr.\\, .... •k "u 
.::<>1r;111.·g1a d.: t:.aptacn•n .::n 111 .. 1n111h:t110-. •k tn..:4h.111<> ' l.u~··• pl.1.••• .• 1 .. 1 t.••nh• d111un.1t ..:1 ''""C" p.•r.1 ~."lt.1<>1i.-I 

1'1n.-¡11..:1.:1a J..,01..ulo d.: l'""'..:1011..:" 1·11trc '·"·'' 01 .. ·111..1 ... " P·'"'' ·'" 

,, d1f.;r.::11.;1;1 d.: l.1-. 1;1~••~ J.., r1:fcr.::11..:1.1 d..:l 11wr.::.llh• Tlll' \ ("\ 11 411..: 111l1.: .. t1.u1 ._.¡ ._.,,,1,, J._\ .1111.::1,1 .:n 1111.1 .. .::111an .. 1 
d.;t..,n111n.."\1\.;1. l.1 / ,,.,, .VA//.•.- .. c c;1kul.1 111..:11..i1.11r'1L'l11t.'. h•l11.1ntin ..:0111" h.1 .. .:: d ._.,-.!<• hl"h•th.tJ d.:: flltul"" •k ¡.,.,_ 
d1<>hnlo!'> U1"lrun1..:ht<>' d..: c.1p1.;u:1on ti .. • l.1 n1"tllu.:1011. 1.·n 1"' qu .. · ,,_. .:n11 .. 1<.1.::1,1 l.1 <.1pl.1.::1"11 .1 Lit~•· pl.1.r" •"ll"' l.1 
uhtcmd."1 a Ir.ne .. •k ~,,¡·u>LS Y IH l';(llS 

i;, un c .. 4u.::1n.1 d.: ''ºf'Ulld<> p1 .. n <.:"11 .::1 p10¡-..1-.1to J.:: pr.1111 .. ~..:1 1., L•1lt11r.\ .. ·111pt,· ... 111.il S.._· "flt.:lll~t ;¡un tuH~i.:1-..• dc 
nl.."\~ dc 1~11111\nn..,-. J.:: 1111<..:"' p•·qu~-,-,.,," llKth.111.1 .. .::111p1.:: ... 1-. d ... · 1,,.. -..._,1,,.,., 1ndu .. 111.il. L••n1..:r..:1.1\' Je .. .::1 .. 1..:10-. 

• {)tor~;H al cmpr..:<o.aflo c.ap;u:11;v.:H•n .. ;1'>1<.1.::n.:1.1 1.::.::111..,;i .. ·on 1111 ..:nfnt.¡ut.: di; ti.::111and.1 L'll lu~-.1r J.: 1.•f.:rta 
• IJ.;n11Ílcar .:1.tran1..:nt..: 1"" nu.:ho'<o J .. · ·"'t.:nt:Hll\ ;- In .. 1n .. 1tun1..:nl<" aJ .. ·.:u.1d.,.. l'-lf;1 111.._ u.111 .. ·n 1."1 .. n .. ·c.:~••LlJ._·._ 

rc;1k" J.: i..,.. ... ·n1p1.::,;u10 ... ;u:orJ..: .::nn In, hn.::anu.:ntu .. tk l.1 111 .. 1itu.:1un 

• Bnnd;1r cap.a..:Jt;1c1011 ;- a.;1,t<.:n..,1.1 1.:.:n1.:.1 .a '·"'" .::111¡1n:'.i". ªl''"~..:.;h.u1du l.1 1ufr;1.: .. tru.;lur.1 ;- .:1 p.:-r,unal 
ahanu.:ntc calificado d..: la" m .. t11uc1nnes dc educ."\c1t111 ~llP..,:rlt.•r 11•:-..: ~ l " ..... .-\.~t 

l ........ cap.i.c1u.:1on es por n1cd10 d..: la 1111p.1n1.:1on J..: t;tlkr.::-;. c .... ·nt"' d1.· prom<>Cll'll, pla11..:01!oo. 
conf1:11:nc1as. d1plo1nad<,,. ~ .:ur~n.; 

E'tahkc1dCJ ha..:.:: poco. otorga tinanc1an11cnln ;1 lra-.c!oo d.: k,.. pa•-.ct:d<H<.:!. dr.: .::quipo ,¡.., ..:1.m1p11tl1 ;1 l.t,. 
n11crocmprcsas par;1 que e~tas adqu1..,ran t1.-cnoloc1.1 1.k punt;1. 1011110 d..: equipo com" J1.: ~.,n~••1r.;, In .. r.::q111s1tos !<>On 
m1n1mus '\ lo' pl.1;0~ pueden ser dc ha ... t;1 2 ai\o-. Sc 1nlegrouo11 d1,...:rsu .. p;u¡11..:lt.:!. p.u.1 t¡uc "'-'Cllll ta .. Ot."C<.~1d;1J .. • .... 
de c.~Ja cm¡1rc~a adq111..:ra d que mao;; le cnl1\.Cllg;1. cunl•111dn "''º' paqu.::t..: .. ~1 .. ·1npr<.· cnn d cqu1im y rrogranl.::lS 
111..'1."' <l\;uu..;:1du .. 

------------------~,~,,---------~-----------------



NAFIN P"trtu:1pa en el n1en:o1Jo tk \ alu1c' 1nc,1cou10. ;a tr;J\.l."" del l'undo par;t d l>c,ourulln dd f\.1 .. ·n;;ado d<: 
Valor .. ~ (Fl>!\fVJ. el .:u01l e'll un port;1fnliu 1111ecr.utu en :o.11 rn•1'.'un<1 por \.alor._ • ._ dt: rcor.;1 \.;vi.1hlc y en rucnor 
prup.."'lrcu111 por 111\.l."l!>IOnl."' Je 1cnt;1 fiJ.I ,\,.1 1111!.fll<• en l.1 ui..11tuc1<·111 .. e li.1 c.n:.:adu el Fnndn p.tr;1 el lh:~irrollo J.:I 
¡.,,f<:rcado h11r.:rrn .. ·d111 (Fl>:\1). n1 .. -J1.1nte el .. -u.ti "e hruuL"l JH0111oc.:1on '.' .:ipo\cl a J;i,. cnu,orao;. 111 .. t,"11.t<la' en e .. rc 
n1ercadu. a .. 1 contu a!">e .. ori.1 01 illlu .. ·11;1,. ernpr .. ·.;;.L .. c¡1u: d .. ·-. •• :."ln 1ngrc-..tr en l·,te .. ey1u...:ntu dL·I rncrc,uJn de \·.:&lurc'li 

n.ae1on.al 

IJA!'t.:CO:\IEXT l."S l.1 llhl1!11c1u11 fi11.111L·1~·1;1 dt: dc ... ur.,IJo 011n1l.1d.1 ;1 l<l111c·111.11 l.1 nu11pc!ll1\.aL1d m11.-·rn;1 .. um.JI de 
la-. cr11pr1:.;;;1s '.' pron10 .... ·r c:I .. -~>rrl<."rL""' ,;,i.:rtor dc ~fc,u::c•. p;1rt1cul.1rn1c111c de C'f"'rt.1c1on.;,. 11<> ¡":trnJ..:ra ... ;.i.!1>1 
con10 a 1n1pul,ar l."l alrllL"<.:•on de u1~cr .. u•11 c'lr.111Jer.1 '.' l.1 r1.-"<1h,.~IL"1tU1 d1: .:11111\·1.-·r!>u>rw .... ,,11 ~·r11prc..·"'·'" ~ org."lni..rncl-'> 
de utru" p.11 ... :" 

1:1. n.uicn N;t<.:i.1u:al dc {'orn .. ·t..:u• 1 ''~"fl<ll , .. -.• 11.·.1 .. u .. op..:r.1c111ne .. cr.:du11.:1.t,. ""' 1ncd1t1 de l.1 1nfr;u:<,lf1H.::lur.1 Jd 
S1slen1a F1n.;uu.:1ero '.' ottll~~-' "L"t\l<..I<>" 11•• fi11.111L·1t.:t<,.. '" d .. • 1nl<•rtt1.ll."h•ll de ni.-in .. ·r;i duc..:1;1 ;1 l.t\ c..-n1pte .. a.'li, 
co11l11hu'.'cndu a ... 1 a cuhrtr n11q.~r.iln1L·nr•: Ja, rw.._- ... ,..d;uk-. tin.111< .. 1<..·r.is ~ dc .. cn.1c10' de la .:.ut.:11;1 pH..J1i...::t1\a de 
c'p.:111.1.:H•n 

llASCC>.,ll:XT ."lflL"lldt: a l.t .. L"n1pr1.-· .. ;1 ... c•>n ¡><>l1.-·1K1al d..: e"p••rt."l..:1<•11 l(...::t11 ... 4"l•L-.. .. en 1 • ..J.1.;. l.1 .... ·n11da.d..:<i fcúcral1'-as, 
centrando su atcnc1< . .\11 <.."11 

• E .. ¡x.irt~durcs 
• Pru .. ct:dor._ . ..,, d..: e'¡H•rt."ldorc ... 
• Comcrc1al1.r~-idora"i 

• Unrone.-.. de prod11c1ur ..... 
• Ernprc .. :is 1nh:ti.:sad.~ en lk\.ar .a e~tho ah.in.•.as c:o;.tra1cg1cas c11n ,,,_-n1pt<."'i.l"i c'tranJcra."i 
• En1prc .. a:\ .. -.. tr.uiJera" que rcal1.r .. an 1n1port~1c1onc ... de h1enc' '.' ~.:r\u:u•,. produ.:td•>"' c:n ~k·'lco 

Jmport.:1d1Hcs de h1cnc,,. d.: c.1p1t~1l. n1;11c11;L'" prun.n '.' lccuolog1a qu.: s .. · 1111:orporan a las c'pona.c1oncs 

5.).2. J Pruchti:IOS y ~rvicio:.c. 

Producto"' Fm:1nc1ero .. trad1c1u11.J.!.:"' ~ no 1rad1c1<.1nale"' 

• F1na11c1an11cnlo 
• Garantlas '.' a .. -a1c ... 
• Uanca de 111\.crs1on 
• Tcsore11a 
• F1d11c1;:1r10 

• CrCd1tu a cono. n1cd1ano y larco pla.i:o. par;¡ c'port;1r produclL• ... ~ :.cn·1c1os no pctrulcr-o!"> e importar bienes de 
capual e insu1nos par;1 la c'port.;1<:tón 

• F111anc1.-inu .. -ntu mlcgral para desarrollar pru~cc10 .. de m~cnum que u1crcmc11t.c11 la oferta e'roonablc 
• Garantías ;1 corto. 1ncd1a1111 y largo pla.l'.o par.1 cubrir el 11.:!>gti por fah.a de pago en opcrac1uncs de C\¡iortación 

} pam part1crpar en hc1tac1011es intcmac..·ional..:s 
• A\'alci. p•1ra fi1cilitar la ob1cnc1ón de rccur:o.os financiero" en el mercado 1i:1cion~tl e inh.:nMCÍ1.-)nal 



s,,.1 .. ·:nw l 1n..r ........... ,' "'""'""'.,,..,~"·"'·•o_•--------------------------

• PJn1c1pai;;1ún ll."01poral ) 1111110111."lrt;I 1:11 el \."óll11ta( de i:m¡uc!>a~ \"IOCulaJ.a'6 :'lf CH1UcrCIO C'lCflOr 
• ProJucto-o " !l.:n. 1c1o!I dc banca 1.k 1n .. .:rs1on. 1.:sorcrí;;1 ) !l>.:n. 1c1os fiduc1ar10" 

Sen. 1c1os no finan.:u:ru-. 

• S.:n. 1c1os do; pro111•-..:u>11 en .. ·I c'tranj .. •ru 
• lnfo1nu.o;u1n .. ohn: 111.:rc;1do-o 1111crnacu11wlc« 
• Capal.·11ac1on 
• A~sona 

G.;un ... 1n1"·gral 

• Scn.1c10' de 111fornu.;1on cap.1c1taculn) il!>.: .. ona .:n ntatcr1a finan.;u:ra '.'> ct•nicrc1al para f.u::1l11ar el 1111crco1n1h10 
cun el C'lcnor) l;1 11n.crs1un c,11an1cra 

• S.:n.1c1os cs¡~c1al1J"~do"' cn l;1 1d.:nllficacmn '.'> prunu,..,:1un d.: pro)CCtos de !ICClor.:~ cconom1co!oi Cl.Jll po1cnc1al 
para c'pon..'lr o para r~li1'~"lr :ili;1n,.a' c-.tralcgu:as) alracr t1l\Crs1011 c'tr."1.11J<.:ra) 11.·cuolog1a 

• Sen.1c1ol> de 1dc11t1fic;1cu1n d1: md1(>S d.: n1cr.;ado. dahorac1011 de perfiles!" t:.,tuJ10 por prlldt1\:tu) p.11 ... apo)O 
para panu;:1par en C\Cnlo,; 1ntcrn.1e1nnJIL·'i a fin d..: prnnhJ\Cr J.;1 111tcrn.1C1<•n;1li,..H.-1011 d..: l.1., ..-rnprc!>a\ ) la 
atraci.:1011 de 1n\crs1on c,1r..1.111cra 

5.J.~ 2 Progra.m.a.s <k• Aroyos Financicrov OANCOME.XT. 

llAJ'iC():\fEXT ª""..,'ª a ira\<."" dc la Banca Cnn1 .. ·ri.:1al. Arrcnd.1dnra'< 1·111.u11.:1cra ... 1-mprc ... 1 .. de F.u.·1ur.1JC ) 
Un1011cs d.: Crcd110 (que 1.:n~;u1 l111c;1 d<! credllo ...-1~c11tc co11 B,\~("():\tLX"I l. a l;1., 1:1nprc._....,. dc Jo,. o;.cctorc-. d.: 
rn..'lnuf;1c1ura-. ) scn.11;:10 ... rn1n .. ·rnn1d;1!11rgu.:n1. agrop.:..:u.tnn. pc-.ca ) 1un .. n1u qu..: p.trt1.:1p.111 cu l.1 ;1..:h\1dad d.: 
con1eri.:1n e"l\lcr111r 

Cuenta con i;uH:o produi:to., fin.u1c1cro .. ) un ..-~qu.:111."1. d<.: t:•Hanfla" par.1 aJKl~.tr op.:r;1c1<>1K" d.: 1..""l\f'Or~i.:1011 c 
1mportac1011 

Produi;tos 1-"tn.:tncu:rn'i 

::r~11~~=~ac ·;~C'i;~c~:;:')j:" ~'::.. 1 ~~:~:.,,,a~..: c~:;::!u~~1~:P<~~~1~11::~ c~~,.1~:~1~~1 .:1~ ;11;;::~:::·.'" p~~::~-'i c~•ll~J!~.~;~~~~ 
empaques. cn1balaJc". rcí.u;:c1ones ~ n1atcnalc'< au"li.arc<; que se 1ncorpcir1:n a hu.:ncs d.: .,:,port;1c1on. Cl>IU cs ltxl•"' el 
proc ... ~ anti.~ de tener un producto e'p<;1rtable 

Venta!C de c'portac1on se apo:!>an l.'l'i \Cflt.:l."i al c"l\lcnor de pr0Juc1u"" :!> scn.1c10-,; 

Pro)CClO"'i de 1n ... crs1on se a¡>0)an los pro)cclul. ;1IL.1mo;nle gcneradnrcs de dl'loll>il\ cn l.L .. e1;1pols de 
• ConslnJccrón. cqu1panuen10. ;101pl1ac1on. modcrn1..-• .,,c1ón. dcM:uncentroii.;1~•11. ro.:uh1c.ac1011 

adquís1c1oncs dc 1n .. wlac1oncs product1\ as 
• Pes.arrollo lecnológ1co :lo diseno 
• Oo.:~rrollo do.: 1nn1uchlcs 111du~tnal1:s :lo de scn.1cm:.. corno la cono;lnKClllfl tl1: parquo;s mdustnalcs ) su 

1nfraes1n1ctura. de n1egapfO:lol.."Cto .. turíst11.:o-,;) !>upcrc-.tn1ctura en 11md;.1Jc~ d.: t1cr11pu cornplcto 

Unidades de equipo 1mponadas sc ªPº:!>ª a toda.' las c01rnc!>as J1: los s..:Chlre!> ruanufactura y scn.u:aos. 
mmcrometalUrg1cos, agropecuario. pesca y tunsmo. en las unportacmncs pru .. c111cn1o..:-. Je ElJA) olros paises. 



hnpc."lr1ac1ón de Pru(.hu;tn., Ba!>U.::O!I !liC apo,,a a 1od;,.,. la.s cmprc!><IS 1ntpor1ador;u de ¡noductos há.s1cos pro..,1."Tl1cnlc!I 
de EUA " C;1nad.1. a tra..,.;.,. Je las lmc.""U de c•Cd1to d..: 1111¡>0rtac1~•n garanll~d.a..<1 por la CommoJll) Crcdll 
Corpora11~n ~ la E'port t.>c..,clopmcnt Cor¡k>•a11un 

Gar.tnlla pn: • cntba•qui: C"ontr;1 la falt.;1 de p.sgn den,,.ad..t de los rte!>~'.O., Je tipo poht1co :O. catastrorico dc:I pals 
1n1portador. a lo<;; que i.c: enc1.1t..·ntra e'pue!>IO d e,¡,.,n1;1Jur dufanlc !>U proo.:c .. u pn .. luc:ll'u 

Gara.ntia d~ pn: .. cnlrcg.1 Contra l.'l falla d..: pago dern;u.i.'\ de lu ... ri<.:..,¡,:,o-. Je upu poht1cu :-. CO.la!>Uofu;:o del p;u!lo 
1niponador. a lo<s l1UC .,e cncuentr.1 c'¡n1 .. ·«1u d c'pur1ador durante la f.1i.c d..: pre .. eutn:ga o CJCof:UC1on de la 
cnnstrucc1on 

Garanuas contr; .. .:tuale-. 1-'l cnu ... 1nn d..: o.-...t.l!> garantta<o i.011 pur l.Ut."111.t del c'purt .. ulor ' pcnnncu g.srantll'..;tr a los 
1ntportadorc.s lo-. cun1prnn11'oo" .;ulq111r1do-. por el e ... purt.ad,1r. "h11.:11. g.u;u1tir.a11 al ¡nup1u e'portadur i:ualqu1er 
dep.i."l<;llO que h .... ,, a ef<.:clu.'ldo ..:un IU<1l1"u Je !>U p.srtu.:1p.u:1un en un;i lu.:1lac1un 1111en1.ac1un.al 

Garaulia ro~a ..... ·-rnharque Cunlr;.1 1;1 falt .. 1 de p.ago den ... ;u.i.'l Je los flC«¡?,U'o Je tipo pulu1eo. cat.t..'itrofico ~/o 
e'traonhno.ino del p.a1s 1111port.adur a ll,.. que s.: cncuenlr.'l e'pue!oto el c'ptirt.ador Jurante la f.ase de "'ent..I al 

Garant1a po'ot - enucr,;1 Contr;1 la f>1ll.t de pa,¡,•,o deraad..t. <k lo,. ri.:"8"' Je ll~l p-oli11l.o. cat.astrufico '!lo 
c ... tra.ord1n.ano dd pa1s 1n1port;u..lor a los que se ... ·nt."ucntra C'-puc .. to el e'port..1Jo1 durante la ia...c J.: ..-,..11nlAc1011 o 
ecn1ficac1on d.: la obra 

En tennmo'll g.:ncr.1k .. la cohertura qm.: ofrcc ... ·n c•Ha!i g;1r;111t1a<o ..:i. de ha.st.a un 1~0"., de la ha.se garantll'..ablc l..a 
pnnia se cobra de acocrdo a los llpcK de nc,..gos que eubn:n 

1..os pnxluctos que apo:-. .. 1 HAl'OC'O!'o.U:XT Mln aqudlo.s que o1;uentan con un grado muumo dc 1n1..:grac1on nacional 
del JO"D dentro de su o1;osto directo de produce1un. en el ca..-.o de s.cu1c1os. estos do1;lx;n prc,..ent..'lr un JOºó co111U 
m1n1mo de mgresu neto de d1n!'-a."I con rcsp<:Clo al '1.alur total del pro,,cc;to 

Los a¡w:-.o'!. 0101gados son en d1'>larcs a c"'portadorcs directos'.'- en mon ... -da n..'\c1011.;1l a c'p-orta.doreo; mdirec1os 

Los pl;v..o-. i.<.: dch.:nnui.an en fu11c1on a los procc,..os produo1;ll'-OS '."" a las <:<n1d1c1oncs pael..-i.d."l..'i con los ,¡;ompr..t.doro.-s 
1ntcrn.."lc1onal ... -s 

1-"ls t;isas de 1ntercs aph~blcs son Jcternun.1d..u o1;onfnrrnc al costo de captación rn..u las cotn1s1on.::s de 
mh.:m1eJ1acic•n d..: Uancon1.:'t ~ la lnst11uo1;1on F1n.anc1era 

6.1 Concepto y Camcteristicas. 

Lo'i programas. fondos " fide1conusos msti1t11du..; por el Gob1 .. ·rnn para el apo~ o de la cconvmia nacional. se 
consideran parte del Sistema F1n ..... nc1cro. por que son un 1nstrun1ento ntU) nnpurtantc de canah.r ... -,c1on de recursos 
hacia sectores .... -specirico.s y necesitados de fondos en f\1¿,...,.co 
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l.0:1 recur11oo,.; ~un prnpo1c1onado .. por el {lulu..:rnn F•'1.kral o l:OO.tt.11 .. ·n !In ca"'º· '.\ pu .. ·d.:n JH(t\ .. ·t11r .J.: do .. fu..:nk'I 
pnnc1pahncnt..: lo .. 1111pue,.1t•" '." fin.;u1c1.11n1.:nlu"I Je 1.kud.l 1ntr.:r11;1 11 <.:'tc111.1 

Son ct1ns1d..:r:t.d••s 111..:111 .. u ..:unt•• h;1nc,"1 Je d .. • .. ;trt<•llu. p...-11• lh• 11 .. ·11..:n la" car.1..:l..:11,.IK.1., 11._· .. ·..:'l..tt1.1 .. par;1 s..:t un 
B.::ancu. contn ..: .. cl t .. ·ncr un 11at11n101110 1'"'11'º· po.:to "' ..:nn1p.u1 .. ·n "iU pn•p•1•1lu J .. • p1urt1u•..:r • foni...:ntar el 
J .. ~arrollu ..:O:('lt<•nu¡;o en "'-'l;hH<.''I '." 1..:~1<111..:~ <.:<•ll '-'"i<.'.O\.,.:.r 11 .. : r .. ·..:111 ... , ... •• dnntl.: ¡,,,. p1<•\.1.."Clt• .. "''11 J,; .1hc• 11..: .. 1;<• '.\ 

''-'1.IU•cn:n J .. · lll<•IUO ... 11nport.;1n1..: ... d..- 11111.Cl .. IOll 1111..:1.11 

Loo;; fid.:1conu .. ._..,.¡ cn p.utu:ul-.r. f111K1onan ct~111<1 un fiJ,·11..·•>1111 ... 1 rhurn."ll. ""'''qm.·.._.¡ fin ... .,pe1..·1ri,·u .t ¡.,., ..¡uc e•t.:u1 
d.:st1n.ulo• h•.,; pn .. .Ju.:tn" do: In .. fonJ.,,. d.1t!•'" a l.1 111 .. 11111 ... ·inn fiJ11..:1ari.1 """ p.11.t d ..:1unplin11 .. ·ntu d.: Jo .. ohJO:ll•n• 
'.\ª nl..:nc1nnad•l ........ dc.:1r J.: ¡nunu>c1on J.: c11..·rt.1 .... ,_..._.ltH•'" d.: l.;1 C•"•>11tur11.1 11.1..:1<1n."ll 

"\".a <;<: h.i.n trdt;uJo J1\en.u .. pro~~IOUH.1."> que ,·J (iuh1..:n1" 11.:ri.: 1111pl.1111.1t10 .. 1..·n l.1 h.1nc.1 tk .t..: ... urullu p.ira el 
font<.'Ol<l d..: la ;u;:t1\1tL1J pn...tu.:11\a J .. ·J J'·''" Ad1<.1<111.1lrn.:n11..· •"' ellt1., ".: 110.:n .. ·n ..: .. 1~1hl1..· .. ·1,J,,., fid1..·sc11n11"'" '.\ 
pn.•grarna<; 1nd .. ·pe11J11..·n11..· .. de 1.1 ;1..:l1\ufad propi.1 d1..· t.1• 111 .. tnu<..1<>11 .. ·,. J..: Jc.,.1rr.1llo (;111m¡u..: ;1dnuru•lr.1J,,.. ll<lt 

ella!>.). paroi apo .. n ''fine .. ..:•pec1fico .. 

Pnr CJ<.:tupln ..:1 <;e-...:n1n p;¡.,;nf<• 11..Jcu1 ··pf{()("A'.\.tJ'() .. que nlnrg;1 ,. . .._·ur"''" a In .. ..:;unp .. : .. 1110 .. p;1r.1 ;1p•n.:1r "º 
produeeion 

Ta1nh1cn kn.:nto'io lo"' 

Lo~ pnnc1p.llcs fi~1eom1.,;o<; qu .. · 1111.:gran FIRi\ "'º"tu.·,. 

1 Fo:-.;uo DE {.j,.,RA~TIA y Hl'-11·:!'>0-JO PARA 1.A AGRJClit:l"l"RA. GA~ADl.RIA y AVIC'l'LTl'H:A 
f}uc canah.r...;u1 .. u .. r.:cur~o<; a tra\C!>. de· prc .. 1-.1110 .. do: llab1l11.;u:1on '." ;n1u. '.\ pr.:nd;u10-. 

2 FONDO ESPl·CIAI. l'ARA l'l~ .. ,SC""l.-,'.".tlJ:STOS AGROPLCl:AH.IOS C)u•· olurga pr1nc1paln1<:ntc cr.:tJ11us 
rcfacc1onano• 

J FONDO ESPJ.CIAI. DE ASISTE;-..;CJA TLCSIC'A Y GARASTIA Que 11u otorg;• fmanc1am1.:nto. smo qu.: 
apo~a a l.t hanc;1 n11..·d1anlr.: garan1i;1s parCl•lks en lo .. prc .. 1.1n10~ ol~Hgadn .. a fu!> produ1..·1nres de ha1os mgrc .. o~ 

1-1 c'rcncnc1a .1cun111lada en este a~p..:i;:lo h."1 p..:n11111Ju contigur.1r la ÍIM11to1111a dcl J·IRA en ~u ct-.p.;1 a,,;tual. 
con\ 1n1cndnsc ..:n un 1n-.1n1n1.:nlo cco110111i..:o do: c.;1nall.7~""lc1011 de rccur<.l1" rn<inetano .. p.tra ªflt''.\ª' d d1..-....;trrollo 
agropecuario dd pa1'ó 

1.-<r.'ii ObJCll\D<; del FIRA i.on 

Estimular un.::a ma~or part1c1pac1ón de las 111s111uc1t1ncs nae1011alc"' d..: crédno en el fin.tnc1an11en1u ~ ;L"ISl.:nc1."1 
técnica al t:ampo. p11ncipaln1cnte ..:n el sector de prnducrnrcs d.: h."lJOS 111grc~n~ 

• !\.1cJOrar el ingreso '." fa..o;; cond1c1011e" do: v1Ja J.: lo-; productorc"' agropceuano-; d..: bajos mgrc~os 
lmpul'iar las dl\Cfsils acllv1dad.:s agrupccuana..,; dcl pa1 ... la md11!>t11ah.r-""Ic1on de 1c. ... ¡11oJ11c1os pnnl.:lnos y su 
corncrc1al1.7..ac1ón. fo1nentar la.<> cxportac1011cs ~ su~tuu1r 1n1port..tc1on.:~ 

• Generar empleos en el scctor social n.Jral 
• Elc.:·.,,·.::ar la produc11" 1d;1d d.: las empresas agropccu:u1a... 111cd1;1nlc as1s1r..·nc1a 11.:c1uca. financ1anuento, 

capacirac1on y/o orgamr-""Ic1ón de productores 

(>6 
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FONATUH 

Tiene la finalidad Je rcallJ'.;H l'rugrant."'-~ de apo:i-u fi1u.nc1cro par;.1 d desarrollo intc~r .. J dc pro:i-cct'" tur1'Sticos: en 
f'\.té,1co llUC pcnn1tan 11u.:rcnu.:ntar la ufena hotelera 

Su~ ohJ,.'11\'0<i son Je fun1cnt;11 las 1n .. crs1oncs en mstalac1om:s )" act1\'1d."&dc!ll turística,. a tra\i.., de fina.nc1anucnt~ 
prcfcn:nc1ak-,;. y, cstabh:cer ll1!olrumcnto..; de financ1:un1i..-nto acordes n las ncci..-s1dadi.."S dc:I sector 1unsn10 

1 Rcfacc1on,u10 
2. A?(:rtura de crcd1to cou E•t1antí:1 Je l.1 umd.1J huidera 
3 llab1ht;;1c1(>n o·" h• 

• Adqu1erc. urhanaJ'a. fracc1011.1. \c-ndc :i- adnum,tra b1i..-ncs 1nnmcblcs para pr~cctos turísticos 
• G:u·;u1tu_, la rt:CU(11.:rac1on de los crcdl!o<; que l.1.s ln!i.-t1tuc1ones F1nanc1eras conec:d..an a p(:r~ d...-J1cad.ls a 

aclt\1Jadcs 1ur1!-IKas 
• Gar:mllz.a 1;1 .-.1nurt1J'-"1.C1on ~ el pa¡,~o de 1n1erc'ie" Je uhllgac1011cs que s.:: cmll.an para el fum .... ""fllO del 1unsn10 
• Suscribe ;1cc1nncs d.: soc1cd.1Je-. dcd1cad1..; .11 tun .. mo ha.."t."l el JJ'!C. de su capital ~X:l;tl 
• Adqmcre acc1011C" ~ \alur.:s enut1dos por la"' m'tlluc1ones Je c1cd1tu p.u;1 el fun1ento del tun!>nlo 
• Abre créditos ~ olorga pr.: .. tarno!> a 1nst1tuc1011es de crL-d110 p;ua quc estas a su \CJ". los (;OOCcd.ul. a p(:í!>on.:u 

dL-Ju:ada., al lun .. 1110 

1\1..:-,ico hasta antes Je 1Qll4, era gr.1.n receptor de 1n.,cr-s1on e'tranJCrJ ten gran p."1.rtc cspL"4;ulatn.a), Jcspucs de loa 
cnsn,; .'IC pcrd1n e!<>la confi.ou1.r."1. en el p;u!>. pcr1.• se ha ld•-1 recuperando gradualmente el atracu .. o. adern.;is en d 
:k:'cn10 pas;uto se din el '"hoom ··de la acllVldad globah7..:idora de la ccononua. esta pohllca de apcnura ta.rnb1i..'Tl 
11.:gó al S1s1cn1a F11unc1cro 

En 1'~•>4. bajo la pn.:mtsa de prop1c1ar un !>ano 1.1.: .. arrullo del .<1e1;tor Íll1dnc1ero. (;OflSOluiar su ap..:rtura 7- fun1L-ntar 
una hhre con1p...'1cnc1a sin ca.::r en pr-acllcas monopoh.,;tas, las autoru.Lnk"' financ1cr.1s d.:: nuestro pal!o clahoraron 
una :k:tlc de reglas para el .... ~uhlc..:1nucn10 de F1h."1.k .. F1nanc1eras del E ... tcnor en tcmtonu mc .... cano. dicha"' r.:glas 
se promulgaron en el D1ano Ofii:1al de la Fukr;ic1ón del ~ 1 de ahnl de l 'N4 

Se pensó que la entrada de Banco" e'tr.1nJcro .. c1npuJari;1 •1 la hanc.;1 n..'\c1011al a n1odcn1u.-.r suo; opcr.ic1oni.."S ~ su 
tecnolngia para no quL-dar fuera del n1crcado, y s1 fue as1. p.:ro Je.,;pue!'> de lo!> probk'fu.1s del ."11stern.-. bancario d.: 
los ult101us 1nescs. la ban-".a c'tran1cra se h."1. hecho mucho nt."1..'I fuerte de lo esperado, por nu tener uno d.: los 
problemas princ1palc:s con los c¡uc afronta 13 banca n.ac1unal la c.ar1eril \enc1da, de hecho la 1na~uria de los 
Bancos n."'-c1on•ilcs han resucito sus prohlcn1as de cap11•1h.r'"'c1on acud ... :ndo a socios de Bancos c'traJ11ero"i 1..:1 
banca foráne.<\ es cada vez rnás fuerte en nucsuu s1stc111.• hanc:1no 

Para el cstahlccmucnto de las lnstituc1oncs Fm;mc1cr~ del E"'tenor :!>e creó el Com1h! de Apcnur-' Fm•lllc1cra 
lntcrmsutuc1onal integrado por funcionarios de la SllCP. la C'om1s1ón ~acmnal Bancaria y de Valores. la 
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Com1!uón Nacmnotl de Scgurus ) Fiaiv ... "'"'· ) del Uancu de l\1é,1co. C<ilc conuté es el cn<:argadn de analu...ar ~ 
autori.r..;n las .. olu:1tudr..·s presentadas por lo" llaneo!! 1.kl e'tcnor 

1--is rcgla!io p.ua d estahlcc1m1cn10 de F1halC"S de lnslltuc1oncs F1naneu:ras del E.-..tcnor. d1ct."O quc Cstas llenen por 
objeto rcgul;1r. en lo" ternuno!I. de las lc)CS corrc!ll)(lfld1entc!lo. el C!lotahlcc1n11cntu ~ opcrac1011 de F1l101lr..""t y 
StloC1r..•dade!i. Cuntroladoróls F1llale?io. a."iÍ cun10 la adqu1-.u.:1ú11 Je la 1na~ona Je 1."1"> ac(.:IOfH.'"> rcpr...:,..cntatr-..a"> del 
cap1t;1I !l~lal de Entu.fadc .. 1:1nanc1cra:o1 o de St><.::1r..-d..1de'> Cuntrul.uloras. o del c;1p1t.'ll 1111111010 fi1u tratanJo-..;: de 
Su.;:ocdadr..-.. J.: lr1"cr,1n11. por p.1rte de Jao;; ln">t1tucu:•ne'I. F1n.u1cu.:ro1'I. del l:,h:t1or. Suc1ed.u.Jc!lo H.clae1on..11.1.1 .. 'i u 
Su.:1 .. ~d .... ~ Conlfol.1dura"> F1!1.1h ....... 

l-'ls sohe'1udes Je ;u1turi./'4""1c1on par;1 const1tuusc ~ oper;n 1;1.•nu1 fili.-.1. poua u1"icnb1r">e en la Se.:c1n11 de 
lnlcrn1c•ho\no .. del Reg1o;tro S;\c1onal d.: V;1lnrc .. e lnlenne<l1;1no-.;, " para que la!'i l11.,,llluo.:1one"> F11aanc1cra.,, del 
E't<.:rmr. la" St'><.::1c..i..l•k' Rcl;1c1011.1•L1" o la~ So.cu.:d.u.Je.,, Conlrol.;uJ.•r;1"i F1liale"i adqu1er;1n la 111;1~tu1.1 de la:. 
¡u;c1une.,, r..-¡•n: .. r..·11t.1tn.1 .. <le c.1pi1al ..i><.;1.il <l.: 1111.1 l'.1111.Jad Fm.11ic1cra. o del (.:ap1t.1I 1111nuno tiJo tr;1t•u1Jo~ de 
Soc1cd.1Jc ... de- ln\cr!>.1un. dehcran entrcg.U">C por lrlph.:aJo. Jlllllo .:on MI'> re .. p<..·.:tlH) .. anc,os a !;1 s .. ·erc1aria dcl 
Conutc Je Apr..·rtura 

TraL"lndn .. e de -.;ulic11mie.;, para eorht1lu1t">e '.\> opcr;lf con10 Soc1r..-<l.t.J Controladoril Filial u para qu.:: las 
ln">111tu:1un.:s F111.;11tc1c-r.t!<> del E'tcraor. la" S~>e:1•·J.'1.dc .. Rclac1onad.'1."> o las Soc1.:d..adr..·'> Controlador.ts F1!1ak.-s 
adquu.•ran la rn."1~1•rt.1 1k la..., ace1011.:"i rcp1c .. e111.1t1\aS del cap1L'1.I so.::1al de una Soc1cJ..sd c·ontnll.a..kna. dcl><.:ra 
pre">.t.."Tll."lrs..: una !ioolu.:1tud. la cual .::ontendra la 1nfornia.::1011 .::urrcspond1e111c a cada un.."1 d.: las LntuJ.adc'> 
F1nanc1er;;1s que se pretenda o;.r..·an fihaks de d11;h;1 S•...:1r..·,fad Ct•ntrol;i.dora 1'1l1;1I 

l.a soh..:11ud de a111onn1c11ln para con .. t11111r ~ orcrar un.1 fili;1l o una Soo:;:1cdad Controladora F1hal dctx:ra 
pn .. "!lo\..'fll:lrse en 1duon.a espar1ol ~ conti.;ncr 

a) Nombrc. fcch."l y lugar de con"t11uc11•n de l.t 1r1 .. 11tuc1un Fm.a.n.::1er.1 dd E'tcnur ~ en su ca.so de la Sociedad 
Rclac1onad.J. o la Soc1<:dad Controladora 1:111..il Triltandusc dc Soc1cd..:tJc" Rclac1on.;u.1a..<i. dcbcra des.cnb1rsc ~ 
acrr..-d.11.ar!lc la "11u:ulac1on entre e!i.l:l ~ la ln!i.llt11.:1un Jcl E'tenor 

b) Don11c1ho en tcrntono na1;1on.al para oir '.' rci;::1lnr nollfi.-:ac1ones 
.-;) Tipo de filial que ">C pretende C"itahlc.:.cr ~ MI denonun;i.-;1011 Tralando .. e de Grupo .. r1nanc1eros d.:tx:ra 

scrlalarsc la dcnurnmac1ón de la Sociedad Controladora Filial~ dc cada una de la..s Fthalcs del grupo 
d) l\tonlo del C.'lp1tal •ui..:1al pagado que se sohc1w. ;1 .. 1 como funn.-,, de pago y tc1m1no'> de 1n .. cn11on Je este 
e) l"r~eC(;IÓn a tres at1o.,. sobre el monto d.:: cap1L'll ~ ac11,.os 
O Dcscnpe1ón de las opcr-ac1one.,, a scr rcalu .. adas por la fihal 
g) Cobertura Gcografiea de la F1hal 
h) Tapo d.: scn.·1c1os fin..'lnc1cros que la lm1tHuc1ón F1nan1;1era del E'tenor. prestan directa o 1nd111.-ctarncnte en su 

pais d.: ongr.."Tl ~ en olros paises en los que rcalu.an opcra1;1om:s 
1) Estructura acc1onana de la ln!i.t11u.-;1ón F1nanc1cra del E,tenor "'en su~..._.,º de la Sociedad Rclacaonada o d..: la 

Soc;:1edad Controladora Fihal . 

1-'ls snhc1111des deben de acompar1.;irse de mud1a document.;1.-;uln lcg.'ll o legah.1'..;ula por algun pcnto del pais de 
ongcn de la lnslituc1011 Jd E~tenur. pur ejemplo ~\u1nru..;:1c1ón para operar de l.ts autond..'ldcs del pa1s dc ongcn 
de la 1nstuuc1ón. c..-st.ados fin.'lnc1cros. rclae1one!i. Je Acc11.>1U!<>las '.\> Dirco;tl\ os. phmc..~ de func1onanucnlo. cstatulu' 
soc1alt:s. plan general dc func1onanuen10 (que c .. d1fcrc11te p.tra c;ui.;1 tipo dc 1nte1nu:.J1ano que ,..e qu1.::ra C!'>tahlccer 
y que se ver.\ por cad.;1 uno cn el tema corrc!i.ponJ1c11te) r..·tc 

Aden1ás s1 la lnsl1tuc1ón dd Exterior. lo que 1.k .. ea (.:<; adquinr la nia~oria dc capital de una lnst1tuc1ón :\1c,1cana 
debcra adc111ás (,:lltrcgar un documento que !i..t.!rblc el u11gcn dc lo'> fondos a m"·crt1r. docun1 .... "11to en que M.: !>efialc la 



\.nh1ntaJ de lo'i ;u:cu111U\.l•'" J..: ta 1usucucu)n JU\!''\.IC;\lla a \.CUJcr '11' panc' dc c~1¡ul.-.I . .: .. tOJ!ln .. finauc1...-1n..: J .. - l.1 
1nstth1c1on qu..: 1.k~an con1pr-ar. etc 

L..i~ 1n'>htuc1on.:'> l·'1nauc1.:ras dd \-:'tcno1 !'>~•lo pur.:d.:n part1c11Mr, d1r1.·c1.-i n uuiu.:..::t.un.:nrc en el 1;;11nt:11 <M.-..::1al d.: 
una filtal d ... ·I ll11""'º hpo . ..::on 4•,cc¡~1~11\ Jc l:1..: Socu . ..J:uk .. d..: ltncp1o1on " l.\,. So,;1r,:,l;\J..: ... ()p •. :1:ulu1a ... do.: 
Soc1.:d.~Je'> d.: ln\cr,100 

El proccJ1n11.:nh~ d.: autour~\..:100 C!o c1 tlll'!>.11\U qw: so.: u\:1 p.ua ;1utofl.l':H nu.._.,a .. o.:1111d.u.1...- .. fi1~1n.:11.·1a., a 
uncrs1on1sus nac1onah:!oó 

Pr11n.:1u. cou ha~.._. <:ti la .. o1u.:1tul1 ' la ducuun~nt:u:tnn p1..: .. ,·1H.u.l1. "i.C an.1h.1~1 l.1 \1.1h1luJ,1,l Jd pro,..:ctn d.: un..l 
nuc .. a cotubd f1n.11u::u.:ra . .t1'1 .:onh• \.1 "ºh'k' ,1.: la 01;1tn:. ' ..:11 att.:n.:100 ·• ello_ \;1 SI lCI' ..:Tllot..: ... ·n '>U c.1 .. u un:1 
op1n1on fa,.orahk 11 Ut\>1 autnn/"A\cton ..:t•ll<i•..:•on.ltl-i, \'k¡1.:olh<-·n1t" d.:1 t•\''' <J.: u11.:rr11L·d1;1u.•. p.u., qu..: ¡u<..:cd.a .\ 
or~n1.ratk• En l.\ !>cgund.i. f.1 .. .: .... .:: >,.;t1ti.:.1 la r11.\lcf\;\hrA1..:i.111 .id p10,._·i.:lo. e" di.'...: U.~..: ..:um¡nuch.1 q\1.:: ..:u..;:nt.; cno 
ca~11tal. ~1 pcr ... ~n;1\ ~ 1.1 1nfr;1..-.. Hucluta fi'i.I<.:.\ ~ d.: -<l!>h:ui.1" qu.: l.: 1••.:111ut.1 ."\! nu..- .. u n1tc11n..:•h:1r1u pn:'>tar tea\ ~ 
.:flc1cnt...···rncntc 'º"' !>Cl"\.ICl<h fin.snc1cf1 ..... p;u~1 lo!> que ha ~nllcn.;ulo .aultllll"~\Clhll L-.ta .....-l~umt.1 r .... .: t.::n11111a con d 
otorg.;11111.:ntu d.: l.t autun.r.otCh>ll par.1 1nu.::1ar ,~¡1'o.:rac1on..:'i. 

D..: la!\ 1no;;t1tuc10n.:-. autorll".ad<i ... , adcni.1<1¡ de 14 p1c ... ..::l\..:1;a de cnhJ.1d.:-.. <.:'!.l.aduun1•1 .. rt"4'<i, e!>tOln 111,lltu..:100\·!i 
fin.a.occ.:ras cu:r-as 11iatn..:.;c.,, M: .:ncucntran en Europa ~ J.1pnn ~ cu.:ntan con .. llh'>1tl1.ni.1' <:n lo ... l _-.t.;1J.~., t:nu!o ... o 
Cana.d.'l 

L"\.5 autonr.:u;:roncs pu..:d.::n n.:ga..t"-.c cu<lnJo '" \n<;.\ltu..:uln Fu1 .. ul..:1cr.-. dd l ..... l..:nur Ju.:.;t."l o 1111.hH.:Cl.'\111..:11tc [10\01..:1(": 
.:n C."'lp1t;1\ social Je ca.,~•S. <;:OOl.::t..:1:iks o u1J11 .. 111ólk .. c .. t.1hkt.:hb,. .:n ,,..;,1cu. -. la .,1...:1cd.nS pr..:h:nda abnt" un 
Hanco. una C-a.."-a d.:: Holo;;.i o ..:-n 'i.U ca<;.o ad4u1111l"" 

La r..:~puc:!>t."I 1.k: la cot11un1d.-1d fin."1.n.:;1i:ta. 111t..:rn .. 1c1on."ll fui: rnu' {'O'>tlf\.;t. "c ri:o.:1h1,'1011 10:': ~ollc1tud1..-s ha.\.\.a d 31 
de Julu.l d..: l4•J.\. fcd1:'1. \111111.: ._....._1~1h1L·c1d..l P·"·' rc,;;:1htr <;.oh.:..:lluJ..: .. d.:: la,. 1n...r1h1<.:101H.·' f111..1.no.:1el"~1 .. d.::I <:""-l<.:-no1 De 
la~ cual.: .. fu.:ron aprob.1tkt., ·\1 nm:'a.s cnti.J.111'.:s. ~ c1n..;.o Cirup<1-o l'm.ln.:•..:1•1'. d \ 7 d..:: •>Ctuhr1.· Je..:~ ano. do.:~puO::s 
de o.:st.a f..-cha-....: han \.cn1dn 111corporando ;il S1,.lt.:nh1 1·1mtncH:u1 !l.1c'1.:an<.1 nuc\;t-. 11i..t1tu<:11_u1.,;.,, c .... tran1c1.as conto el 
Ha.nen B1lh;1u Vc..-ca~a ~el Uano;o Santander, pnn.:1p.1h11..:11tc "'1.·d1.mt..: la. <.lt\qu1,..1c1un d<.: B.::tnc~ !\.t..: ... 1cano:-. 

Algunos de los. Grupo'> 171na.nc;u:ru., E ... 1rai11..:ros qm: trabaja.u ..:n ouc.,\ru p.u .... .;.un 

C1l1ha.n~ 
J P !\fotg.a.n 
Chcm1cal Han\.. 
Sanunili:r 
Grnpolng 
lJ1lbao V1.z.ca~a 
Catcrp111at 

l-0'5. tipo,. de mstJtuc1oncs que las fihalcs c ... uanjctas pucJ"'-n csuhkcer son 

1. Grupos 1~1nanc1cros 
2. 1nsutuc1oncs de! Banca ?<r.1Ulltpk 
3 Soctcd.--id"'-s Fln;mcrcras de ObJ..::lO Lmutado 
~ Almaa-ncs G\..-ncr-aks d..: Oc-pósito 
5 An..:nd.-idorru;; f'nmnc1cras 



t. EnlpfC'SaS d.:: 1:ac1oraJ.:: 1:u1;uu.:11."rO 
7 _ Cas...'\s d.: Camh10 
H Casas J..: U .. lls:a 
t..J Es(X-.::1ahst.a.s Hunatiles 
JU ~u.-J.1d..:!ii d.: ln,,ct!iilOn 
11 StlC11.:d.1J._..., Opcr;1Joras de So.:1._·d;1de"I d..: 111\cUitln 
1? l11stHuc1t1n._-, de S~:-guros 
1 J ln!lil1tuc1on..:s de FHll1J'.as 

Los ro:qu1s1lu"' .. -~pcc1fico.,; p,:u;1 el c,.t.1bko:1nm.:nto de un llilnco c'tran1ero '.' que deben conto..-ncrsc en su pl3n 
general Je fun.::hma.nu .. ·1uo son 

A PH18r.J.Ml.l J,,,• capt.i.::1011 Je rccuno"I " ocor!-'.anuenlo Je credun. defirur poliuca.!li de d1"1.<.·riufic.ae1on de 
opcr.11.:1nn.::!li acll\.l!'< '.' pa.-.1"1.a!li 

Scgnicntos J.: nu.:1c.-.do!io qu.:: !u.· arenJ.::ran 

Scn1c1os que:~ ofrcc:-cran (1nh.:m1cd1.ic1ur1 '.' M:"IC1os) 

PO!l.1c1onam1l.-nln g<.Xl~r<lfi.:o '.' sc .. ·ton;d {capt.a...:1t1n '.' crl.'d1to scclnnal '.' por cn1uf.1d.::'!i fcdcraU'l.as) 

Z\.lontu del c.a.p1ul pag.-.Jo " !>0..:1al uuc1al que se sohc11a 

Ua. ..... -s para la. apl1cac1on de u11l1d;uks. en la 1n1el1gcnc1a de que no poJran repartir d1"1.1d.:ndo'!i dcntru Je los tres 
primeros c1crcu;;1o"I. dc.:b1.:ndo aphc.a.r la!li ullhd.-.des Ol."ta.!li a r.::"'.::"a..'i de capital Jurante e'litC periodo 

Ha.SC!li de org.in1J'.'1Clnn '.' o.::011trul 1111.::n10. 1nclu:!>cndo organigrama prclmunar 

Progrania de apertura tk oficma .. b;1n.:..-.nac; a cinco a.i\o ... 111d1cando nl\d .. ·c; dc capt.ac1on. crcdno '.' cn1plco. en el 
punto d..: cqu1hbrio 

11 Pro'.'c..:c1ón F1nanc1o:r;;1 con,ul1d.'ld.l ;uiual a lrC!> a.iius. que cnn!li1Jcrc 

Supuestos rn.acro..:conon11co., CPIH. 1nnac1un, .. -i:c) 

Supul.-c;los 1n!iillluc1un.1lc"' pcm.:trac1on del rncrc.;ido. en el !il!lilClll.'l '."' por pla.7..as. t.a.s.a.s de mtcrc:s actl\ilS y pas1"Va.'!i, 
poli u ca de cohro Je "-Cn;1c10"'. "'"el de cmpko. crcc1mu:nto del ga.sto. grado W; 1;apualu.ac1ón. ele 

Pro~..:cc1on Je! balance. del c'!itado d.:: rcsulL'ldos '.' cálculo del margen financiero 

Con base t.-n la. pro:!> ccc1on obtener Jos !i.1gu1entcs md1cador.::s para el periodo prn'.' cctado 

Crcc1mu:nlo anual de captación 
Crcc1nucnto anual del crcJ1to 
Índice de cartera .. cnc1da 
Ta!lia. de ganancia n;al 
Valor aclual neto dc u11hcfades '\- d1,,·1dcndos 
Cap1talir.ac1ón . 
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ln\.crs1ón por cn1plcado 
Ga.o;;lo de nrcración por cmpkado 
Ga..'ilo de ¡-,.,·r"onal por empleado 
f'i',.targL-n F1n.-inc1cro I c."tpt.ac1ón 1ntq~ral 
Cobro Je 'en. u:10.,. I ..:.apta..: ion 1ntegr;1I 
lngrL"SOS netos toto1les I C."tptac1011 integral 
Galli10lli di: o¡JCrac1on I capt."tc1on 111tcgrnl 
Uulldad net."t I Cilpli.1c1ón 11111..·gral 

JI. I Antocedcntcs. 

El dcsalTollo 1.-conónuco fin.111..:1cro Jd pai!lo en los afios rtcicnta. obligó a las ID!1oliluc1cmes de credno a unar 
~fuer.r.olli para pud.:r ofrecer a ~uo;; chcntc"i un sen.u;10 integral Je las orcmc1oncs rcrm111das por la antigua 
lcg1!'>lacion. ya qu.: la l.A.;. U.uu;ana '-Olo pcrm1tia el c1crc1c10 sunulL.'Í.1'11."0 de los r.unos de 

• Ahorro~-. 

Con los ran\OS pnnc1palcs Je 

• Dcpó'1110. 
• F1n."Ulcicro. e 
• llipotecano 

Par.i s.al\.ar este 1mpcd1m1.-nto legal, los grupos bancarios de nu1.-stro pais tuvieron que nncularsc con otras 
1nst1tuc1on1.-s a tra\.'és de 

• Nc..,os patnnton1ales 

Con el objeto 

• De rnancJ•U toda la gani."t de operaciones bancanm1 
• Ofn.-cer una misma 1m.agcn frente al publu:o 
• Fac1htar la intem1cd1ac1ón y canahz.ac1ón Je rc:cursos 
• Lograr fac1hdadcs tccmcas) adnl1mstr<lt1\.as para concentrar capacidades y esfuerzos hacia la misma 

fin.-ihdad 

La integración de Grupos Fmanc1eros es un anh.-ccdcntc de la Banca /'l.1Uluplc 

Los bcnc:fic:1os de integrar un Grupo Fmanc1ero son 

1. Se abandona el concepto de Banca. Espcc1alu..ada 
2. Surge el sistema Je Banca Multiplc ofreciendo 

• Scn.·1ems Fmanc:icros lntc:gr.ldos. 
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• Op..•r;1c1C>n d.: D1h.·r•uls Jn .. rn1n1.:nlt.h dL· C:ap1.1.::1nn 
• Pl<1.l'O!lo '.'- :\IL·rcaJ .. , .. D1fL·rL•fllL ... 

• 'f:nor i:tx•rd1n.1c1on L·n 'U" poltt1ca .. ' c>p.:r.1c11•11t: .. r...-OL·JanJ,, .. .: .:n fll.:.'-••r L""fi.:1L·n.:1.:1 
S.:- frL·n.:1n l.1 .. rL·nJ.:n.:1.1. .. n1 .. •n••P•ll1c..1. .. 

...J '-IL•ft.""lr;1n .. u 'iilU.:1.:u..,n CC"ll1\~l1TI\ a 

[] conc.:p10 dL• U.inca :\luh1pk conlmu;1 Jurazt1L· d r•t.·noJo dL· U;uu::.1 ~.t.-ion.1l1r.1d.1 p..:ro r.;unb1co d.:nlro J..- c..tL· 
p..-nt"'&Jo l.;u au1ondaJL·!O h.act.·nda11.a .. cn1~r.1ron a olurgar n1.1'i cun...-c'1•>rlL'<i p.1ra op .. ·r.ar ;i !lot.~h;d.ldc\ anonuna.s. 
con10 H1IL"nn.::d1ano .. hun;u1h.·'· lo ~uc lo..· J10 gr.u1 .:iutt.: .1 ...- .. 1 ... • 1110..·rc.1Ju 

En d1c1.:n1hr ... · J .. · f<JX" d P .. "<J.:r t .. ·~1 .. l.111\tl ."lproho un p.HjlKIC fin.uteH.:rtl ~u .. · 111cfu1a J1\.:r"a~ rd(•rnJ...l.o;; '.'-
d1spt.l-.1c1on.: ... r.:la.:1011.tJ.1, c••fl f..1 uir .. ·gr.1 .. ·11111 dL"" lo'lo Gn1po .. f"111.u1ci.:n,... p..";" Jc.,pu._·.., ,._ . .:'p1Jn• f..1 l..o..~ p.ua 
R.:~ular la11o A.t:rupa.:n•ne .. 1 1nanc1 .. ·r.1' 

r:n l.t11o d1spt.><i1e1c>n .. ·, J ... ·~.1J .. ·., puhlic.1d..J., lo.; d1ol" ::t ' .i J .. · .. ·no..·r .. • tk 1 •1•111 t.•n d D1.;ir10 Ofic1.:.I. se ;1u1or1J".o que IO!ii 
1n1.;-m1 .. ·d1ar10<; fin.111.:-1 .. ·ro..¡ n .. ., banc.1n .. , .... L. OJ'!;l.,..l.:tr.:1n ' <iC ar11Hu.:1.11.1n cor110 i.:nf1J.,de .. p...n .. ·n...-.:1.:nlt.•:<> a un Gn..rpo 
F1n.1n,:i..·ro 

El IX d.: Julio d.: l<J<J(I l.1 SllCP e'pll11<1 l.1 L.::'- para Rq:ul.u l.:t"' .-\gn1p..1...:1011.:s l·-1n.uu:1,.:r~ '."- la" n·gla"' gco.:raf.:<i 
para b cun.st11u .. ·1on ~ func1onan11.:-nln J .. • fo<. Grupos 1'111;u1.:1 .. ·r<..>s. aJ .. ·nLh dio a cono.;-.. ·r f.ai- n1ud1tico1c1t>nc.""S a la 
L.::'- d .. · 1n .. 11111e1on.: .. J.: r,-.. ·J1to .. la dd '.\fcrc;1do d .. • v.1l1lrc .. p:Ha d 1111'.'ifllL' prPp\> .. lfO 

Esus ! .. ~._ . .,_ fom1alir41n <."rl l<.l<Jí• que p."Jra /.a eon.;tuuc•nn '.'- fu11.::1or1.1n11.:111n de GnJpo .. F1n.anc1eros "iiC rcqu1<..·r.: 
.:uuon,...ac1on d.: l.:t S,· .. ·r,·1.1r1a d...- l lac1enda" Crcd1to Pub/leo. ~. que los grupc.•s pu .. ·d .. ·11 c .. tar 1111 .. ·gr.:tdos por 

L'na S0\:1cdad Conirol.1Jor.1 '.'-. 

• . ..\.Jnucenes Gt.·ncrak .. de f)._·p....,or;n,.,. 
• . .\.rrcndador.1 ... F1r1.anc1cra .. 
• Ca"iiaor; de Uolsa 

• Emprc!>a ... dr: Fai;:1ora1c F1nanc1cro. 
• Jnsutuc1on.: ... de Banca ~fulr1pk. 

lns11ruc1011._·,. de fianzas. 
• ln!1ollluc1onc!!. d.: Seguros. 
• Soc1c.·dadc!!. Operadoras de Soc1cd;t.des de In' crs1on. ~ 
• SIEFORJ: 

Cada Grupo con'41ra con al mcnos trc'i de la' Enlld."1.dcs Financieras antes n1cncionadas. que no SC3Zl Sociedades 
Op.:radora11o de Soc1cdadc" de fn\<:r!>1011 :\:o podran participar en un mismo grupo dos o nl."ls 1ns111ucioncs de la 
nusma dasc c'ccplo cuando 

• Sca11 StJoCJcd.:11.k"ii Op.:radora" d.: Soc:1cdadc"' di.: fnl.cr!'>mn 
• lnst1tuc1oncs di: Seguros. en cu~o ca!>o no podran panu:::ipar do,. o nia" 1n .. 11111c1oncs auton.r...;11.Jas para cclcbroir 

op.:raciono:<; de daños 



~, .. 1 ... 1n11l1na1 ... ,.,., .. ' '"'"'"'·~·~"~'~"·~"·~·~· ---------------------------

La Sccr..:t;lfl,l d..: l l;u:1..,nda. nl<.:d1antc d1spo .. 1c1on.:s. de c.ir;,ch:r gL-nL•ral. (H.-ldr.:t auton1 ... ,r que otr.u. soc1cJ.idc-. 
pu...-J.;.1n fonnar p.ut..: d.: .: .. tu'> gn1pu ... CtJll\O e'" c:I ca'° Je la'!!. 1muoh1hana" que le prc">t;&n seo. u:10., a 10"0 Grupt~ 

F1nanc1ero' '.1- llU.: "º" p.-utr.: d..: el. '.1-· de 1.t.s rei;:10:n cons.111u1c.L1 .. ,\d11u111 .. tr.'1.dora .. de l:ondo"' para d HL"uro 
(,\rOHL> 

El control de la, a .. an1hka"" gcn.:r;11..,., de ac.:1ona..t,1i. '.1- d.., la adnu111 .. trac1un d1; h•lu., lo .. 1ntcgranh:" de cad;1 l»ru1l<>. 
dcb.:ra h:n.:rlo l.'1. 1n1s.n1a Soc1cd.1d Con11ul;1dora d..: cada gn1po 

E!>ta C"onlf~)b,dt>r.1 d.:h.: '.'><:r prnp1ct;u1.1 en toJn t1~·1np..i, d.: .1..: .... n•n~· .. cun dt:Jt.: .. ho a "º'" qw.: r .. ·pu.:-....:ntr.:n por lo 
m .. ·m1., .:1 ~1° .. d..:I c.ipn ... 1\ pa~··"I" d.; c.1J.1 uno J.: \o.., 1111.:gr;u11~-, .td grur•~ {").,: ·~~u.11 rTI.iUWTa e'.'>W fa.:ult.'1.11;1 para 
no1nhr,u a l..1 n1a\Of1;1 d<.· Ju.., n11,:n1t>ros dd ( onc;q., de Adn11111\tr;1c1(>1\ <l.:: .:.1d.t uno J.., lo-. llllL"grantr.-·s del y,rupo 

8.2 Conc...~to 

Con¡untu d.: p•H lo rncnn .. tr..:"> 1 nod.1J,: ... l·1n.'1.lh.:1er ..... que t1e11L-n 1..·11 Ln111un ,:¡\ 1111 .. 111~• a<..:.:tonl\La nu'.l-nf1Wt1<1. el cu.al 
se const1lu'.I-.,_. ..:.Jnlo So1.:1.:d.uJ Contrul;iJnJ;\ i.;on d ohJ ... ""tO J,_- :1d4111111 '.1- adnuni .. uar l."l ... ..1cc1un...·'> d.: la ... ..::nt1d .. uJ..:s l...;t 
m ... 1011 Jc In., Gn1po' 1 u1.i.n.:1ero ... c.,. l.1 de fun11..·111..a.r el ;1horri• '.1- l..1 111\c.:r.,1on h.'1.c1a ..1cl1"1.1d..ides pruduL"ll\Ol.'lo. 
co.1d.,10 an.J,.., a\ sano cr .. -...:11111<.:ntn Je 1;1 ..:cnnun11.1 11.tcH>n.1\ 

La fonnac1on d..: h'>« (in1po" F1nanc1clL>.,. .,urge dL· la necc .. 1J.1d d.: d.11 rc ... pu.: .. t."l a lo" re"--'" que implica la cre..:u .. --ntc 
gluhah.r.ae1nn \ n1od.:nu.•..;1c1L'>ll Je l.t. ..- ... nu.:tur.1 fiu.an..:u.:ra irll.:rn.h;1nn;il A tra, .. ·, de \o., Gn.J\"'''> F1nanc1..:H.~ se 
bus.c.1 l;1 cong~ene1a l';loh;¡l dd s<..~ltH fuu.nc1c:ro a tfa\.C'.'> de l.t .. mcul;1.;:1~m n¡x:rall"a de l;u. d1 .. ef"-l!> cnllJ...uJe~ que 
lo 1111'..·gr•tn 

Por fu-.1011 o 1n<..:or-por • ..:1un cun"1:.ti.: en l."l 1ntegra.c1un de cntnl.;1dcs u cn1pn: .. a."o con l.i f1n..1hd..id de cn:.ir u113 
Sl1'C1t.:d.'J.d tna:> fX"dL"1n ... ;1. con la p."ln1cu\,"lnd.ad J.: qw.: la cn1¡HC'.'>a r-e.,ultanle rn..'1.nllcnc: la 1d.:nt1d.-.d de alguna d.: La.:. 
cruprc.:-.as fus1011ad.1 .... pued.: ... er denlro de ttn nu!l.mo grupo o .:ntrL· du~ o m.a_.. grupos de 1n!>llluc1oncs financieras 

Por adqu1s1c1on con«1Slc en obtener utra!'i empresa!-.. donde la torna d.: prup1e.iad o al nM:n~ el c:ontrul IK)f pan.: 
dd Grupo F111.u1c1cro no implica la d.:~.1panc1on de: L"Sla~ c:onio cnk 1ndl\1dual 

Por ahan;..as c"trategu:a!. e«tahlccen la un1un de do.-; o n1i., lll!o.Utuc1on~·"' fu13llc1cras. que nlaJ\11.:ncn su 
1ndep..::nd.::nc1a de control, sai..o en el obJ.:lO concreto d.: la a!idnr..a 

8.4 Actividades que pueden llc\·ar a cabo las Ent1~ Fm:uicK"~ que Corroen p:utc de un Grupo. 

Actuar d.: nianera i;:onJunta frente al público. ofrecer ,..cn1c1o!o. con1pl...-n1ent."lrtos '.1- ostentars.: cumo mtcgrarn~..,, dd 
grupo dc que "e trate 

Usar denonunacton.:!S 1gualci. o scnlCJilnl<..-s qu.: h'"' 1den11fiqui.:n fr.:ntc al puhhco c.onio 1ntcgrant<..-s d.: un nu~mu 
t:;n1po. O bien. COll!ooen.;ir la dcnonunac1on que ten1an ante .. d.:: forniar p;1r1..: d.: dicho gn1p<>. Cll todo c:.a!ootl J._,berán 
aOad1r!--.: lac; palahr;1'.'> (in~/'º /·º01anca•r11·· '.1- 1;1 d1,:nonunac1on del 1n1">n10 

Llc\ar- a cabu op.:r;1c1nncs d.: las que le son prop1;l<;; a tra\C" 1..k oficma~ '.1- !>ucur~ak".'i &: atL'11c1ón al publico d..: 
otras L-nttdadc!. fmanc1cra:. mtcgranh:!. del grupo. de confurnuJ;1J con la'> rcgl.t!. gencralc'.'> que d1c1c la SI ICP En 



~1~1 .. -., ... 1·uw.r ... , ... ,.,"' 1 """"'"• l'ut.1 ..... ~ 

nml,;un cao;;o p.-..Jran r..:.ah.t.,r....: •'1"t<;rac1onc'!i pn1p1as de kt'!i cnhd.1d..:,. fin.uic1cra'!i 1nkgranlcs dd grupo a tr;oc!i dc 
la~ oficuus dc la Co111roladnr;1 

Ca¡ntal Ord1n.u1u 
~ 1 ~ .. cuan.Ju n1cno.¡ ,f,;: accu.,fl<.:" "•:ru.: ··A··. qu ... - pu .. -d .. .-n !».._·r ;uL.¡111r11.Jn,. por Per'!i<>ll.t.., 1'1!>1C.-1" .'-t..:,1c;1n.:1~. (Jnt11.:ruo 
F ... ·,k·ral. Cunlr<>l.ld•Has d..: Grupo.,, l'1n.uH::11:ro ... Bancos de l>..:!»artullo '." l·t~h..tpro.1 

4t,1"., por accton.:-. .. ene ··A·· o ··n··. que pu ... ·Jcn .... .:r adquirui.1!. por lo"' .-intcnun.·.i; '." Per""'"'" 'tor.1lc.., con d.u1<oul;:i 
d..: .: ... clu111on. ln,t1tue1on.:" d.:: S..:guro,. '." 1'1an.t.;1 ... Fondo-. d..: 1-...·n.,11111.: .. o JUh1l;u,;1on 

Capital l<ooc1al .ulic1un .. ll 
l:!i.tara u::pre ...... ·nt.utn por ac.::1nn..: .. l<>Cn.: ··1:· qw.:: podra11 cn11tu.,.: h;1.,t.1 P"' un r11nntu del -lO" .. d.:I .::ap1t.al social 
otd1nano 

Filiales d.:: ln ... tttuc1nne'I. F1nane1eras del l·:,t..:rior 
El cap1t.;1I d..: lao;; So.;1 ... -J.uk.., Contrul.utor.1s F1h."lko;; .:: .. tara 111t ... ·gr;u.S..~ por acc1011..:., ..Je 1..t !i.<.:r11: · I···. qu.: n:pn:: .. cnt."lra 
cuanJo n1.:nus el <. l "u d.: d1clu• c.;1p11.1l LI .l•J" .. 11.:-.1.;u1t.: d ... ·1 i..:;1p1t.;1l ..,,.,.;1.;11 po•.lr;1 u1tel•.r.u .. ...- 111d1 .. 11n1;¡ o 
conJunt.an1ctUe por acc1nn.:s s.:nc ··1··· o .. n·· 1-.,_s acc1n11...-,. s.:ne ··1··· i.olo podr;u1 i....-r ad4mrui.1". duccW o 
1nd1rccl.""1.J11c11tc por una Jn.,t1luc1<>n F1n • .ui.:1 ... ·ra d...-1 ...- ... tcn11r 

Ninguna pcrson..1 fis1c.;1 o n1ural podra a..Jqu1r1r d1rect.;1 o 1nJ1t.:o;t;in1ent.: 11u,:,J1.u11..: un.l o '\ano., oper;u;1nn..:-. d.: 
cualquier naturakJ" .. "I. '>lln11h.1n ... ·.;1-. u "uc...-'1'"ª" d cnntrnl d...- a ... .:1011...- ... tk l:io; 'L·n.._·., ··A··'." ··n·· por n1ao;; del~ .... del 
capital social d.: un.1 Sn,;:1.:Jad Contr11l.1dnra 

8.(• R.x¡uisitos para constituir un Grupo 

Pr.:M.:ntar i.ollc1tud d.: autunJ"-lCIUn ante la SI ICP. con¡.,.. "~:u1cnlcs n:.¡u1 .. 1t .... 

Pro~ecto d.: .... -..t.,lutn-. de la Controladora con lus cnt.:no .. gencr.;1lc.., que '"•lll a "<.:guir lo' 1ntcgrant.:' 
Rclac1on dc los socios que con-.111u11an la Controladora'." el cap1t.;tl d.: c.lJ., uno 
Pro~ccto de c<;;tatuto-. d.: la..,. cn11d.ad ... ~ fin. .... nc1eras que uncgraran el grupo 
Pn.1'."ecto dd cn11u.:1110 d.: re,.pun ... ,b11idades. que debcr;i cnntcn..:r cntr.: otro., 

La ohl1g,"1c1nn dc la Contrul..tdora d..: respond.:r en fnrn1a ~uh:.1d1.lna e 1lnT11t.1<1.1111.:nlc del ...:un1pl1nuento 
de h1s obllgac1oncs a cargo de las Entidades f-"1n..1.nc1.:r:1-. 1ntcgr.;tntc:'I. del grupo 
La obhgac1on de la C ontrul.ldora a rc-.ponJcr 1llm11. .... d.ani.:nte por las ¡1Crd1das de toda.., '." cadi1 una de 
d1ch.a:o. cnudades 
El scr"\.alam1ento e'prcso de que c.ad.l una de Ja_., L'lllld.ld<...~ dd gn1po no r<...-spondcra por L"ls perdida.-. di.: 
la Ccmtrol~1dora. n1 por la...., d...: los Jernas part1c1p;u11...: .. del grupo 

• El progran1~1} los con"l.L-r1IO.., confi1rn1c a los cuales Ja Controlo1dor.;1 ;1llqu1r1na Ja.,, acc11•n...:s 

Otra docurn.:nl."lc1on c¡ue solicite la SI ICI'. entre la que e-.t.;1 

• Datos J..: los Acc101U!>las 
Curnculurn "\.'llae d..: lo.,. F1u1c1onanns 

• Docun1cnto Con las pcrspcctl"I. 3!> ~ rep..:rcus1on.:s de la fonn,1c1011 d.: .,,11 Cin.ipo 



Su.to.""" l 1nan..1.:1u\ l uuuv•• l'uhl":"'•''---------------------------

• PohtU:o.l' d.: Control ~ Organir..tctún 

La au1or1r.,;1c1on 1.k la S...-cn.·t;Hld de l la..:1...-nda \ Cr...-dllo l'uhli..:o. se <lar:t c-.cuchandu la op1n1on dd Ban..:o de 
1\.lc,1co ~ ~gun cur1ec,,po111J.1 ...-n \lrlud de las 1~11..•grantes del gn1¡,.o 4ue p1ctcr11la c~1no;;t11u1r!>c. de fo, Con11Monc;!> 
Nac1on.1I Ua.ri.:ana ~ de Valnrc ... N;ic101·a.il de Seguro!> y 1"1;1nJ'~1.,. ~ Nac1on..1l de S1 .. tr..-OJ..;l.." de 1\.horru par."l el Rc.:uru. 
C!Ha n11snt.-i autnr1J';u:::1un se rc1.¡111erc c-uando s.: quiere sep.u.u all~uno d.: ¡.,, m1t..·g1:u11e-. dd Erupo. o;.c dc...:a 
incorporar a un."l llUC"\a M>C1c;d.1J al l~n1po. para !;1 fu,.1011 de do .. u ni.:1-. (j1upo-. o l.1 fu!>1on de Ju, o nl.-i"> cnlld.1Jes 
en un 1111,1110 gn1¡10 

L."l S..:.:h."1ana J.: l la..:1end .. 1 ~ Crctl1tn Puhlu.:n. tn.cndn l.1 npmH•n del B;uu:o de ~1i;·•.icn '."' d.: l.1 .. Co1111 .. 1011c' 
Nac1onale .... a..i contn ;1 l,1 ('01111<11.lJ,11.1 afecl.1Li.1 p<..Jti\ do.·d.11;11 l.1 , ........... 1<.1un de l..1 autuf1J..ae1n11 para fum.:101l.11 
cnn1n grupo en lo!!. e ... ~º' Mgu1 .. ·11i.:-. 

Cu;u1do por c ... u">a"' nnput,;1bk-. .1 l;1 Con1rul.HJ.lf01. en fon11.1 rc1tc1aú..1. m• apareJ.;.o1n dduJa :!- uporturi.:uncntc 
rcg1'itr;1d.10, en su co111;1b1l1d.1d l.1-. <•pcr.1..:ume!'> ljlle ha~a eft.·•.:tu;uJ<• 

3 Cua.ndo en furn1.1 re1IC"1ild;1. l.:1 Con1rul;ulu1a u cu;:1lqu1cr utra <.:nllJad fi1l.u1c1er;1 fl(.• d.:n cun1phn11c11to a la~ 

d1!!0pos1c1nne" c .. t.1hlcc1das C"n la Lc'."' ) en l.1i. JCEl.I"" de ai,:rup.u:1unc., financieras 

4 Cuando las .:n1uJad.:o, ti1i.:1nc1cra' rcalu:en f11.:-cucnte1ncnh: pr:1 .. "11c,;i.. que afecten el desarrollo o la sana 
opcractón dc alguna cntuJ..ld. o de loo;; 1nte11.:"c' dd publico 

8.7M41cco~l 

Est.a le'." llene por objc.:lO n·gular lali h;1....-.c" dc urganu..a.;:1un ~ f11111:1on. .. m1cnto de lo-s Grupo"i F1n.anc1eros. C?>tablcccr 
los 11.:rnunoo;; baJn loo;; cualc<i habran <le operar. a~1 .;:umo lil rro1ecc1un de los intereses de quienes celebren 
opcrac1nncs con lo'!i 1ntcgr.tnle!i. de los Gru¡>0s 

Est.1 L'-') sc co1npone de 3h articulo'i d1s1nb111dos en cinco t1tulos 

Pruneru 
Segundo 
Tercero 
Cuarto 
Qumto 

n..: 1 .... d1 .. poo;;1c1011es prdmunaro..:o;; lart 1 al 5) 
De la c-oni.t1tuc1on e mtegrac1011 d..: loo;; Grupos (art h al 14) 
l>e las soi.:1e<lades cuntrol.1dora..s (art 1.5 al 27> 
De la prulccc1ón de los b1cnc .. del púhl1cn (art 2X al JO) 
De la_~ d1i.po"c1oncs ~cncralc!> (ar1 J 1 al )6) 

R..:gla... .. Generales para la C'on .. 111uc1ón ~ func1011a11uento de lo'i Grupüs F1na11c1.:ros 

El 1 X d..: julio de 1990, la SI ICP ..:'p1d1ó loas n..-glas gcn..:rak.,. par;1 la con:s111uc1ón ~ f'uncmnantH .. -nlo de Jo., Grupos 
F1nanc1eros 
Esta" reglas tienen por objeto 1cg1r. dc co11furn11J;td ..:un la Le~ p.ir;i Rcgul;u las 1\.grupac1onc!> F1n.ui..:11.;ras. los 
tCmunos y cond1e1onc" para la constttuc1ón y func1on:un1cnto d.: lus Grupos F1nanc1cros r.:.slc docun•cnto esta 
com¡>uesto d..: 21 regla.."' d1stnb111d:ts en cmco capitulo.-. 



l. D1,1)():¡¡1c101tes Oi..•ncr.dL'!l ( 1 '." 2) 
11 Cons111uc1on '." f111u:101un11 ... -nto de Grupt.1:10 F111anc1L"H>'I {.1 a 1-1) 
111 D.: la Soc1L'd.tJ Cuncrof;u .. h1ra ( 1 ~ a J K) 
IV Con~cmo de Rei.puns.ah1ll..t.utcs C t M} I "') 
\' D.: J,, '""~'CCIOll \ V1p;d."tl1Ct<t C20 \ 2 J) 

L~ui n:glol" gcncralc" para la Con .. 111uc1on \ F11nc1on.:an11L"tllt1 d.: l•l"I Cirupo .. F11i..1nc1croi. 'k""lll rcgul.an l.:ai. 
aCU\ 1d.1Jc" '." uí""·r.1c11ll1L"" d.: l.L<li c11uJ.:JJc, p.:rtcn ... -.:1clllL'" a un gn1po d1ur,1du pur una Controlad ... lra \ la" 
acC1\1dadci.} u1....:rac1on.._~ J._• C<llt.a ulhnl..1 

X.X. Controladoras EAl'ranJcrns 

En ad1c1n11 a Jo qu.: L"'lil.1 en l.1 <lic .. ·c1on di! ln"-t1fucu111c'I 1'1hah:' .kl 1> .. tL"tH>r, <.."ll el capitulo d,..- S1<1.lc1na H.ulL:~Hlu q1n: 

i..c: refiere.-. las Rcgl;1i. p.:1ra d E .. L"tblccmui....-110 .. J.: Fil1ak .. de lnsfllui;:1u11,;\ f 1110.11u:1cr.1 .. l.kl <.."'\.lcrior .. l'-"n.._·1110\ que Ja 
~ par."l Regular /\grup-.o;;1011c .. 1'11i.1m.:1cra... .. t1t;:1u: las "'1gu1...-nh.:" <.."!i.JX·c11ii;:olc1"tK\ 

El capital s~1al dc la'I: S°'-·1 .. ·J.sd._., Cunlroladnra.s f1liak .. c\t.u.a 1nl...-gr01d11 pnr ~icc1on ... ·o;; tk la ~·ri.: ... ,_. ... _ qu ... · 
t<...-prcscnt.aran cu;tndu 01co•l-. d ~ 1 .. ., d.; d1chn capu.11 El .i•1<>,. tC\1~1111._• dd cap11;tl !>OC1<1l. podra 1111...-gr.u:o.c u1d1!>l111t.1 
o coo1u111ao1cntc pt•r 01cc1011 ... ., 'l:L"tlc ··1:··} ··n·· 

l_a..¡ ac1.:1onL"\. !"cric ··F · sololnlcrnc poJr•tn ser aJ4u1nd;u. directa o 1nd1r~·clJft1L'fllc. pc:•r una ln<1.l1tuc1011 f'1nanc1cta 
dd E'\.lcnor 

1-as acciones sene ··u ·. !.e ng...-n por los l111can11...-n1os que 1.1 lc'." c .. t.;,1hl...-cc par<1 C\IC t1p.."> de acciones 

El Consc10 de /\dnunr.'lilrne1nn cslara Integra.Jo a ckcc1nn d..- loi. acc10111~t.i.. de l.1 !'>oc1cd.:id. por om;:c con:.cj\."ros o 
sus mull1plo-. 1:1 prc">1d.:nte del consejo deberá ckguse entre lo-. pr<1p1t.·t . .HH>o;; d...: 1.-i .. ene ... ,. .. } tendra ~ol~t de: 
e.afufad <..'ll casl"l de o.:n1patc en un."t \olac1on 
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Sial~ 1-lnAULIC""'" J."1HAl\l'"ª'-' '"'"'"'h"''"'-'ª"-'--------------
CAPITlJl.O V 

SISTE.'1.·t /)fo" ORG,t N/7.AC/O,,'¡;s )' ACTI l 'f f)..l /)/;S .-1 l!XI /./A u¡,:•: /)fo"/. 
CR/;f>/TO. 

l. AN'TECEDENTES. 

Se considero C1."'110 un s1stcni.;\ aparte ;1 lois 01g;uur~1c1one' :!> A.;ln l•l.uJe, .-'\u-...dc.uc .. Ucl C11.....J1tn, dduJn a que 
cuentan con un..1 le~ cs¡'H.·c1fica que l.1.; n~e ~ ll..:nen cara .. ·t.:r1,11<.:;t, niu:!> c,,,.._·.;1.1lc, •111c '·"difieren de ntfo llpu d.: 
in1cnncd1ano. lo qu•• ha.e.:: que .;e le.; pucJ.;1 .tgn1p.u cnrn<> un "'lc111.1 d .. · .. rgau1.l'.u;1onc' qu..: -= Jcd1c.1n a la 
acl1\.1d.ld cs~.:1fica d..· l•lorg.,r cn.•d1tt• cn c1n:1111s1:uu::1;1s, ~cch11c ... 1crn1u""· e-ti.:. c-'pc..:1;1!..-, :!> 0111~ d.:hn11LuSo .. por 
k~ 

Es.te sistcnl.1 c .. 1.1 fL·gulado por l.1 LC)o Gcncr;d d.: 01g..1111.1..ic1onc' ~ Acln 1d;1d.;"i t\1n..1h.Ht....._ di..-1 Cn·d1tu 
tl.GOA/\C). que se an;tlu.a d.: fun11;1 hrc'c 

¡\la,. Clrga111.-.,c1011.:~ ~ a l.i.. ... ·'\..:tl'I. 1d,;1J.:.,, Au-...1h.uc"' ~e i.:, d<.·nnuuna "dd cn.·daln" ~ no ~Je o;.red1tn". lo cu;1I no-. d...1 
la idea d.: qu.: ..:-st..t~ org:.;1n1.l'....:1c1<u1cs \o;t.n a au,1har ;1 l.t. b.111c.1 que c._ l.t. u1111..:..1 qut,.: puede cJ..:recr el c1<:d1tn cunH• 
func1on 

i\ la.s org;;1n17.¡u;:u•nC' 'e les cb.s1fu;., Cfl do' cb ... ..: .. nac1on.1k-. " prnaJ.., ... l;'l~ n • .u;1ofl."ll•.:s ...... 11~,;.-.1 por 'º" k•:"'c'> 
org.uucas ~ las prn.uS.t.,.. por eo;t.' le;. 

La" (lrg.,nu.ac1on.:,.. Au,1h.u..:'> ~.u.:1un.llc' dd C1..:J11., 1.·n l." 4uc m1..:r.1cnc dn . .;:11.-ta.menh: el Lst.;:id•• ~ la. .. 
Org.anu~c1on<.:·-.;. -·'u"h."lrC"i Pn"1.ad.1s .tcl Crct.1110. dchcn a.top1.ir l;i fur111a <.k ... -..:1cJ.,d anorunt.,. a c'o;cpc•on d" l.ci. 
Soo.::1,;.-t.laJc,.. d.: .. ,horro" Pn::o.t.11110 

Estas organ11'..ae1oncs puo.:Jen :o>cr A!r11.1ccne-. Cio.:neral.; .. dc l>i.:p<1 .. 1tn. Ancnd..tdora .. F111.;i1...-1..:ra~. Soc1 ... -.\.,Jc .. de 
Ahorro~ Prc!l-tan10, lJn1on,;.~ de Cr,;.-t.1110. En111r..:';" Je Fa.::tot.tje :"' las que otf-'-'> le;. es con .. 1d..:1cn con10 talco; 

l..a.s Organ1J"."1C1n0<:o; Au-...1harc .. ~.1c1unalcs del Cn:d110 surg.::n en \.1rtud de un Je.:n.."to u de u1u h.;. ,..u:,.a organ1ca ~ 
las 01gan1.l'.a...:1nne' Au,11iares l'rnadas del C-rWl!o en ... ·1rtt1d d.: Ull.'l aulonr.;.,.:1on de.: la SllC-l'. o de la Cont1s1on 
Na.::1onal Ban<.-,na ~ d..: Valores ...:n el ca..'l.o de Un1one.;. Je Crc<l1tu 

Estas Organ11'..ac1onc.; y las Actn 1daJc«; Aux1hare.i del Crcd1to. !<>e encuentran ,..onu:11~ a l.t 1n. .. pt..·cc11..•n. \.1g1la.nc1a 
y s.,nc1on1--s de la Com1s1on 1'iac1on;1I Bancana :,. de Valores. aph..::andu"c todo lo d1spuc,..to P"-" I;\ L.._;. d..: esta 
Cor111s1on en 1<.idos los a..;.p..::cln-. pago de cuuta.s. \.ISlla.•>. 1ntcncncione'.'> en <;U ca.<;o. c1cnc d.: sus oficinas '-"Tl los 
dia.'!. fijado.¡ por l;i C"onus1011. clc 

Las Organu.ac1on..:s "u-...1harcs se consideran de acrcd1t;uia !>ohen...:1a sahu que 1.~tén en l1qu1d.1c1011 o q1m.:bra l...<"" 
Consejo"" de "'dnun1 .. 1r.ic1<m i;.c funna.n con oil n•cnos cmco ad.mnustradorc~ ~ s1cle en ..::! cotso de la" llmon._~ de 
Creduo 

1-, función d.: ,;.-s!0!-1 organ1sn\o!> c...-s realu.ar l.1. 11111.·rn1,;.-...l1ac1nn financ1cra en act1\.1d.·\lk.--s ,.. arcas nn1y cspcc1fica ... 
con10 el arrcndanu..:uto y el alnl.,c..:naJc 
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2.1 Coni..-cplo. 

Est¡\ figura JUnJu;:a 'UflllO .-i pr11u:1p10., de !>1clo ~ 511 1n.:lt1•oon en l.1 l.:~1 ... l.u:1nn h,uu.:0H1.1 ..... ddno e11 ¡>.ut .. · a qu .. · .. .., 
4uo:ria J.;1r .. ·~t.1h1lutouJ ;1 c~t.1 figur .1 en ,utu.:lla .:5x..:a A.:lu;1lr111.:11h.· l..1 .. ra.-nnc' ..-.. 1.1n apo\ ;ut .... en d lu:.:hu J..: qll.: 
pu .. "dcn c..."TI11t1r .:crt1ficouto, Je dqx, .. 110 :- honn" J.: p1c11J.1 o..iue cntr."t.n a la c...·11.:11lo1.:1un fulu..:1.ui.1 ·• 

~ ~ r ,~·~¿ i :~~1~ '. -~In l~~l .. < ~,' :;~~~: ;,-:._ .. • ~ ;:~~~ .. ~" :~~~ ~ ~:tl~-:~~-~' :~ t~~¡',~':1~~~1~ ~i; ~ j(~rr1~~ :';:' ~~ fr( ~ ~·t~ I'~: ::: ." ,:: :~ ~':.~·~.: :~~11: ''~~;, ~: ''~~:::.~ 
en cu .. -.1t..1 p.u."' .: .. 1.1 ¡Mrtl· Jd tr.1h.i10 

l~ Aln1,1c.:n.:' Ci .. ·n..:r;tk"" d.: l>.:p<l,1to ti..:n.:n P•" ohJi:lt• d ;1l111..11.:.:11.1n11i:1u11. gu;ud.1. t:o1 ... .:1 .. ;1.:1u11. n1.u1.:-10 
control. d"lr1huc1on o co111ere1.1h.r.-,,.:1on d.: h11.:11.: ... u r11cr..:,1n.:1.1" b.1¡11 .. u c...u .. 1n .. ti.1 o qur.: ....:: r.:nt:u..:n111:n cn tr;n ... 110. ~ 
4u1.· <:!'!Otcn ao1p.u.1.to., ¡xir \'. .. ·rttlicaJn, Jc J..:p•,..1to. alkrn.1 .. pu.:d.: º""!!.·" fin.111c...:1;u111<:11tu' \'.OO }~;u.uu1~ c11 .:: .. 10 .. 
h1cn.:-s ~ 11wrc.tn1:1a" 

Tantbu:n puo:d.:n re..11t.,.._-ir ¡1100.:0: .. n-. Je 11i..::orpor~el•lft de \;11\11 agrq;aJ1.•. "" t:"llllH> l.1 tran'ifo1111..1r.:1nn. r...·p;ua.:1un ~ 
1;no;;an1hle d..- l.1s 1n.:-11:anc1 • .,,., d1.·pn .. 11;i.l.t .. a fin de .1un1.:-nt.1r su"ª'"'· ..¡¡n .... u1.tr i:'r.:n.:1.11r11..:nle "" n,uur.tk·.-.a 

Sólo lo.,. Alrnae.:nc-s Cicru:ralc .. <l.: Dc¡x• .. Uo c..,;tan f.1cult:ul» .. p.ir;1 ._.,pt.·J1r .:.:n1fic.uJo, d.: Ji:pu .. uu " bunn' d..
prenJ.;1 Lo" C'crt1fi.:.ut•.>"> J1.· D1.·pno¡1to pu1.·de11 em111r-. .. · .:on" .;in h1.>no .. de prenJ.1 .... ·gun lo sol1c...;1te d Jqx,,1tantc 

Los Almacene"' f;t..:ult..-iJn<; par.t rec1hir rncrcan.;:1as dc.,1111..1Ja"i al r1.·g11n.:11 de d.:p .... 110 fiscal. pnJran cfr.:c...:tuar 1...-n 

rclac1on a e~.¡ mcrc.anc1as. Ju, proc.....-sus .lfllC'- nwnc1n11..1<1<>., i:n tcnn1no' d..: la Le' Adu.u1c1;1 

2.2 ClasiCicaci6n 

Los Alrnac.:nes Generak" do: D..:po .. 110 pucd .. ·n -.er d.: tres d.a .. .:.;, 

1 Los que se Jc .. tm<:n a rec1h1r en dcp ... ~..iln h1cnc .. n 1n.:1canc1 .. ,., d.: ..:ualqu1r.:r d.1.,01,: ~ rc.'thcc...-n las dcn'las 
;u;:t1"1.·1J.-i<le"'i a que .,e refiere la LGO,.\.AC. a e'cr.:p.:1on dd reg11n1.·n d..: Jepuo;;1to fisc...;.11 ~ otorganuo;:nto Je 
financ1an11entos 

2 Lo.,. que adenta.."i d.: C"itar tacult~ulo"'i para la acll"l.IJ.ut anto;:nor. lo .: .. len t.in1h11.·n par;1 1t:c1h11 n1.:rcanc1as 
destinad~ al rcg1men de d.:-posuo fiscal 

3 Lo' qUt.: adcnt..-is de estar faculta<lno¡ para rcah.r..ar algun.a de 1;1~ aCll\ld.idcs antenor.:s. otorguen 
financ1anucntos confonne a lo prc,,·1sto en la LGOAAC'. deb11..·ndo M1Jctarsc a los rcqucnnuc...·n1os mm11nos 
de cap1t.al!L.ac1on qu.:: al cfc..::to cstahlc.-..c.-. la Sccr...t¡1na d.: l lae1cnlla ~ Cr1.·"11to Puhhco. n1 .. -J1a.nte 
d1~JlO"ilC•ones de caract..·r general 

Tratandosc de los Almacene~ de lo .. punlo!> 2 ~ en su caso 3. Jeh.:ran SUJct;us.: ;1 las d1!->pu .. 1c1011.:" 
corr1..~pond1cnl1...,,, que prc\e l,11 Le~ Aduan.:r;1. snhr.:- la-s ntr.:rcandas que no poJra11 '<:f uhj.:lo J.:1 u:~1n1r.:n de 
deposito Íl!'cal ~ las mcd1d.1s de eonlrol que dch;ut 1n1pl;111tar para ntantencr a1sl;1da l.1 1ncrc.1n..:1a !>On1.:11d.-,, a e-stc 
reg1otcn 



La SI ICI', en un."\ hst.i.t qm.: publu;:a Jl;1ra co11oc11n1cnlo Je lo .. Alni.;u.:1,:nc ... "cl'llila c'prcsann:nlc lo"' pu . ..tu<;:to'!ii. 
bienes o nu.:rcancia.s qu.:: nu ¡mcd..:n ~r ohJ<.'"'lo de 1.lctK•.,.1to fiM.:.11 \."ll lo .. ,,\n1•1ccncs Gcncralc!i Je Dcpo"1to 

2 .. 3 Acth,idadc:s 

1 l'tcMar sc::"'IClu'!> Je gu;uJ.l u cu11-.cn.at:1un. ntanCJO. t:•H1l1ul. J¡-.tr1huc1un. tr:ui .. portac1ón. <;:un1<;:rc1ah.r..ac1ón 
~ ottn .. rclac1on.;.1J,¡"i, dr,; h1 .. ·1u: .. ~ n1crc.¡1nc1.1.s que .,.e ctK\11,:nlrcn IJ.1)0 su cu .. tu.J1a. !<1n que c-.t~ coo ... t1tuyan 
su act1•01U..d J'lf<."p<.>n1krant..: 

3 lla..::cr .. alu;:1c1on..:: .. Ji: 1<1 .. 1111 .. 1n~1.,; 

.S En1pac;1r ~ cn.,.;1.,.;11 k1s h1c11.;-. ~ n1..::n.:.111c1.1 .. r.:c1bnlo .. cu J.:¡><-. .. 110 1x--,r cucnta de lo'° depositantes o lltula1~ 
de lo .. ccrt1fu;:..;.1du.,; Ji: 1k¡H,..1to. t;11nb1c11 c .. 1;1 .1uton.r.,'ld;1 p,;ir.1. colt)c ... ·uks niarbctcs. sello"~ t:ti.qu .. "'l.a~ 

~ Otorgar f111.1n.::1an11c11t11s cun gar;1nt1a. en hu.:11c"" o 1nerc."l.l1c1a.,. alniaccnado'!IO en bud1.·ga~ de 5U prop1 ... ·dad o 
l."tl bodega!. arn..-ndai.l'l."i 1..p1r.: .1Jnurustro:11 J1rcct;.J.nu:nte ' que cst<.:n an1parado'!> con bonos de ptcnda. asi 
con10 sobre n1crca111:1as en tra11'>1tu antp.u;ui.as -con ccn1f11;:ados d..: dcp<"J<;-lto ~ola.1ncnh: 

h Obtener 1>rcSt-'l.f1U•"'" crcd1to-. Jc 1n .. t1h11,:hnu.-.. dc cr..-..11tu. de -..c~1.1ro .. ~ de l"a..utJ'-''> dd p;:u-. u d.: .. ,..uJ.uJ.c~ 
fin.a11c1cra .. del c'tenor. d1.·.;\111aJp, ;1l cumpl11n1cn1n de .. u-. obJ .. -tl" º"' 

7 Enutlr ubhi;.:1.::1oncs suhord1naJ...\.-. ,_ Je1na. .. htu\o .. de c1..:J1to. en .. ..:n.:: u en n\a..'>.l. p.-u.1 .,.u coloc.ac1un LTlltc 
el gr;ul publico ut".::ri.10111>,ta 

K l>esco11tar. dar cn g;uantía o n<.·go<.:1.tr lo.,; hlulo .. Ue c1cd1tn ~ afo.:ct.u los derecho-. ¡n1.,..cn1c-ntcs d..: lo'I 
contrato.; de fin.anc1.:1nucnto que rc.ahc ... n cou '>U!> d1ent..: .. o J.: \;i!. opcr;1c1ones autot1.r.ali.i.s a k~.; ''-l~c!i. 

Gcncralc~ de l)·q><•s1to, con la .. pci..,•rta.,. de b ... que rccab.ln fin..u1c1;unu:nto Tamb1cn puL-dcn afectar en 
fidc1cont11'0 1uc,n..:ahle lo-. lllulo"i d.:: cr..:d1to ~ 11,.. ... krcclu1-. pr ... .,,en1cntC"i de los C(."lfltratos de 
finan.¡;1anue11to q11c edchr .. "tl con .. us cliente'> con el propo-.ito de g;ir;uitu.ar c:1 pago de las Cltl1s1oncs de sus 
titulo'I .. -alor 

Q G..:st1on.'l.r ror cuenta~ nombre de lo!> J..-p<.•'>1t.--i.nl..:!io. d olorganuento de garantias LTI fa..-or dd Íl!.CO fodcral. 
n:spo..·cto de las mcrcan.::1as aln\;u;.ctl.lda." por .::lh~"- a fin de garanu.r .• u el pago de 1n1pu.::st<.r.< 

10 Prestar sen;1cmc; de deros•to fiscal en lern1111o-<> de 1.:1 \_..._~ Adu.uicra. qu .. -d."l.lltl•1 i.u1ctus a 1nspc.;:c100. por 
parte de las autonJ..--id~ de l lac11.."1li.b ) ,,duanas 

2.4Capital. 

~ Almacenes Generales de D.:pó~1to se conslltU)Clt CUfllo Soc1cdad .. -s Anonuna.s en témunos J.:: la .. 1.Á:i:s 
Mcrcantiks "'igcntcs El capital mínimo co11 que dcbcr:ln t:ontar M:r;l Je 500 1n1l p.:sos tot.almc.:ntc ~us.::nto y 
pilgado. sm derecho a retiro En el ca.<oo Je que se coni.t1tu)a .::01no "oc1edad d.: cap1t.;.l1 vanablc. é!litc no podra ser 
superior al captt..'l.1 pagado Slll dcrC(;:ho a retiro. San ¡>erJu1c10 de n1antcncr c"tc c..-i.p1tal mínimo. su capital ccmtabl..: 
dcb.:: SC'r de un monto no nlenor de la c.'"lnthlad que rc<ouhc de aphc.;.1r un puteL·-nt .. '"1JC que no "-Crol 1nícnor al 6 ~ ... a la 
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suma J.: sus .:u:11u.1s " ctt su caso de SU!O opcr.u::1nncs eaus;u1tcs d.: Pª""'º cont1ucl:nlc. '-''Jl"e"h'" 01 ne'•~º 
s1gmfica11 .. ·o -

.A''" Aln1a..:cm .. ·"' Gcncr.ik"' d..:: llcp•.l'llh.l se h.·"!ii cl;11.1tiea en tic!. nnch..~ confonn.: ;11 c;1p1wl p."lp,.11.k• Con q11.: cu..:utcn 
(ad.:1n.i .. de la clas1fu:: ... ~c101t ~a n\Cne1onada). con el fin de ddnn1t;n 'IU .. 0p.:r;u.:1n111: .. ~ 1c .. pun .. alul1d;1•lc' (R.:g.l...1.-. 
Has1ca..." d.: Op.:rac1on dc Aln1accncs G.:ncralc" J.: Dc¡-,..--.. .. 110. U() F d..:1 ~d.: i11:•'"''' d.: l')KK) 

En d ¡irun .. ·r ni\ .. ·I ..... ut-u:au los Ahn .. -iccn.:" (i.:ncr;1k'i. d.: ll.:pu'lhl 1¡uc 1..·1Knt.111 ..:on un c.;.1p11al P·'~~aJo 1k un null'm 

"ºº uul P,,:!.'-""" o ni.v• 

1:11 d ,i;cgundo lll\.:l. lu .. q11.: cu.:111 .. ·u .:1111 un .:.1p1l;1l p:1~~aJ,, J.: un nullon J .. · \h.''""" 1n.1-.. IX''" 1nfrflor a un nullun 
~HU nul 

l'or ult1n10. en d h.~r,_·.,-r 111\r..'I ~e uhi.:.'lll ~qu.:llo" ahua.:..-n,_-,. 1¡uc h:llgan un .:.1p1t;1l 1111n111u• l'·'~~-1du d..: "O{l nul P'-''º" 
~ n11.:nor a un nullun 

l.o!I /\.ln1;u:1..·11 .. ·,. G..-ncr;1k-.. 1.h: ll.:pn .. 1tu :u11t1riJ"•u.ln'> para u:.:1!11r 111..:r.:.111..:1.'l., d..- .. 11n.1d.1' al r...-~un..-n d .. : d .. :p<..,.llo 
th ... ·al. "º" -..ol" lo,.. ..¡11..: 11o.: 11b11,;;in .. ·u el pnn1.:r u .,.:gundo 01\d. c., J.:..-u d..-h..-11 .:1•nt.tr .::on un c.ip11al nu1un-.o pagado 
d.: un 111111.111 1t .. · t•1:..,1•!o 

La c.ip.u:1d.ut Je \u-. Ahn ... .:..:nc'i (i..:ncr.ik' J.: llepo-.110 p.-.ra e,p...-Jir ..: .. ·n1ficado .. n•.:g<-...:1.1hks por nH:r..:ancaa'!. 
aln1acen.;ut.1-. ..-11 h-...:.'11..:., hah1ht ... J.1,. s.:ra d..: 

lla .. ta 7tt \.i.;c..:« .. u c.1p1t.1I p;1g_;uto nu .. r.:.,..:na .. de capltal. "'• d alrnaccn p.:11cn .. ·cc al 111\d l. h.'t..'>l:t t.ll \.CCCS s1 
pertcm:c..: al 111\d :!. ~ 11.1 .. ta "º \.cc.:!o "' cnn.:,ponJc al nl\cl .'- 1: .... .:cpc1c..1uh11..:nt.: l.1 S.:crc1.n1a J..:: ll.ic1cnda a 
pcticion de la Alrnac..,n.11ior;1, pu.:Je autoru..ar o¡i..:rac1onl:-. ,_-.,pc.:1Íl.::a"" por n1011to-. !>UJ-.cno1c<1 ;.1 10() \.::<:e!. el capital 
papado 

S.: enllcnd.:: por bod<:~ ... 1 h ... b1ht.u..L.1 a los h><::ak., 11uc fnrn1.u1 parle J..- la" 1nst.1li1<:1nn.:'i. dd pu>p10 d.:p•:•«lt.anh::. "ª 
s.:an bodegas d.: su prop1.:Jad. rcntad..i~ o r.:c1b1J..1s en con1ot1.1h1. qu .. · d Alm.1..: .. ·n (,en.:r .11 J\; Ocpo ... 1h.1 tonta a .. u 
cargo para operarlos corno bodcgas ~ ef .. -ctuar .. ·n .:llo'i el alm.1een.ut11ento" 1~tr.1" ;u:t1\1d.1Jc<1 a:on lo .. bienes o 
nu:r.;ancia...' proptcd.'ld del nusrno depus1t.aJ11e o de 1crc..-rn .. LI re'P"ns~1hlc (ll;1madu h•"<kguero hab1ht.J.do) cs 
non1brado por d Ahna.:.:n p.ira que en !>U no1nbrc ~ r.:prc,..cnt.1.:1011 !oC haga eargu de 1ot.lo lu rclacannadn a:on el 
alniaccnam1entn de l;\s 1ncrcanc1.i,. 

En 1cnn1nos gcncralc~ Jo,. Ahn..iccn..::'5 Genera\c.,, de llc¡-,..1 .. ttu no pu.;t.1..:11 .;-..p.;dir ccf11fi..:;¡.du; de J..:po'i.ltn t.:u:i-n 
\:llor. en raJ'-l'lll de la,. 111ercanc1.u que an1par.:11. sean "'llP<."flof.:'i a "i{) .. ccc.;; "º c.ap1t;il pa~•.a•i•• nl.~S rcs.cn;1,.. d.: 
capital. c'clu,,l:ndo aquello'\ que .. e c'ptdan con el c..~r.lctcr ue no llcBoc1ahk.., 

Por Ult1n10 ~ o;.:gún la clas1ficac1011 antcnor los Altnaccnc .. Gc11cr:1ko; d<.: l>cpo,.1to del tr.:rccr m\d dc-Oc-n contar al 
meno'.> con una bodega propia. o \anas en !>U caso. cu~a ~upcrfie1e total nu ~e.1 tnfcnnr a :'000 n1:! ,. con un.~ 
capacidad de KOOO m] 

En el caso de lo'> ahn .. 'lccnc'i de segundo nl\cl C'las J11n.:n~1un.:s son d..: ]OU() in:! de ... u¡-.crín.:11.: ,. 1 :!OOO 111] d.: 
capacidad.~ de ~000 m2 de .. up.:rfic1c) 20000 n1t de c.1pac1d.1d p;u¡1 lns C•'ll"•J..:radn!> l.kl prnm::r t11\cl 

El capital~ n::scn.as de capital d.: lo'.> Alnuccncs Gcncr;1lcs de l>cpo,.110 ..te-he c .. t .. H 1n,..:rt1do en 

---------------



s ... , ..... ,_..,,,......,,.,,u,, J.11.,.,.,..,,1".•hh~·=·~· -----------------------

1 El cst..,bk-c111ucnlo 1,.k bodega..,. plantas de li-an,fi1rn\.:.U:l<'n y 0C11.:1na.<;. prl."'t(Jlas dc la M>C1etlaJ, en el 
acond1c1on.anuento de las bodcg.t"ii a¡enas CU)u U'lou ¡\J1¡uu.·ra el alrnacén. en el equipo de trnni.purle, 
niaqu1nana. uhlcs. hcrr+inuenta ~ ~1u1po ll<.-CC:.on1u 11ar;1 su f11nc1on..;un1cn10. en acc1onc!i. de !K>Clcdade-. qu1.· 
se Ofl:<tnu;cn c'ch1s1,,an1cnh; p;u;i ;ulqu1r11 el Jonu1110 ~ ad1111111.,ttac1on de eJ1(i..::1u.,, ) s1cn1prc que en 
algun nhfic10 prop1cd.tJ Je cs;1 !H>C1e .. t.ul teng•1 ci.tahlecu.1., o c;.,t.ahleJ"c.1 ">u ofic11i..:1 principal u alguna 
sucur~,1 o Jcpenden..-..1 El 1n1por1c 1ut;1l de e .. ta~ 111'1oCf"iilonc., rtU.:110'> l.1 p.11tc 1n"-'•lut;1 de los cn:d1t<_,.,, t¡11c 
reciba el ahn;1c..:n p.u;1 las 1111-.r11.;1-.. no <.khcra ser 1nfc11<u .al 72 " .. de la o,;unl."1 del c.;1p1tal pa~;ulo n.as 
rc:scna" de ca¡utal 

¡_..,.,, Aln1..,co::nc'i (jen .. ·1;1k· .. de l"><-'llt-•sllo dcl-...:11 conl•H c .. n lu.,. loc•1k"ii fHt•p10 .... p:u·a ho1..kt".-·-u; dc.:..Jc el 1ruc10 
de "u" opera.:1onc ... ~ cun1plu .... ,11 ¡.,, 11:qu1•o1tn5 dc '>ll¡><..:rtic1.:..,.. c.;1p.1c1J;1J n11111nu ohl1g..1toria que c"ll.Lfl 

fiJadu5 para c.;1d.1 111 .. cl 

2 F1nanc1.i.n11ento" con t'.ar;1n11.t de h1cnc., o n1crc..;111t:1.t.s d~·111•.,t1.11Jo., " an1parados con bono., J..: prcnd.a. en 
ant1.:1¡1oi. con gara111i.1 de lo" h1cm:.,; ~ nwn .. 1nc1a" d<.·pn..il.il<I""· qu.: se Jc .. 1111c11 al p;:igu de cn1paq111 ... -,., 
tletc ... s\.·guru .. , 1111¡111c.,tu.,¡ .t l.a 1n1por1ac1on o la c'p<.nt~c1011 ~ 1,.lpcr.,c1011c .. de tra11..,,forniac1on d<.: e~ 
n11 .. n1,,.. b1c11cs ~ n1e1ca1H.aa!'>, h.;11;1..:nJu-.c con,..tar el .u1t1ctflo en lo._ lllul"" rdoitl\ll" qu..: c'p1Jan lo"' 
alm;i.:cncs 

J Cualquiera de lo" s1~~u1cnles, pero "ii.olo uno !\toncJ.;.1s circulante"' t.."fl b Rcpuhhca !\tc"C..'Ul.-,,. d ... "po-.nos a 1.s 
"'1!>l."1 o a pl;ll'n .. ·n el B.1.0co d\.· :'\1c....ico u en l11 .. 111uc1one:'. de C'rcdnu. cert1fi<.:a.Ju., d..: d'-"J>O<o1to b.u1cario, 
saldos banc..n1u-. en cucnt.:1 de cu01.lqu1e1 da.se. ereduo .. e'prc .. .idos en letra..,, de 1:.;ut1hm (ac ... '11L;\C10nes 
bancanas). pag;uco,; ) den1a..,, doc.unK-"Tllu,. 1nerc.111t1lc' con un.-i fimta al n1enoo,; de in.,.t1tuc1ón de cu .. "hto ~ 
!Uen1prc que sc;u1 a plaJ'u no .. upcru>r de 1 KO drns. e> c-.tCK 11uo,;n10" du.:un1cntus pero que procedan de: 
operaciones de con1¡ir;ncnta de rncrc;u1c1a cfcc1na.rncnte n:ah7..;ula a un piar.o no n1a.)Or de QO d1a."ii, a.si 
con10 en "aloJc'i. de rent.., fi1a aprohad•J" por la C'on11s1n11 N.tc10-nal li;uu:..'1.Jla) de V.t.lott."S 

2 • .S Prohibiciones. 

Los Alrn.-iccncs Gcncralc!> de ll\.,X>.,llo tienen prul11h1do l.1 rc.i.hl'.ar la..._ acta\. 1d.i.t~ que se mcn<:1(lna.n a 
cont1nuac1ón 

• Operar con -.us ptopias acc1onc<i, saho en los ca"º"' que pre'-C la I~ del !\1crcado de Valores 
• Rcc1b1r d'-"J"Ó"iiltus b~u1c•1nus en dinero 
• Otorgar fian7.a.; u cauciones 
• Adqu1nr b1t.."flCS. moh1hano y equipo no destinados a '.'IU'.'I' ofic1n."1-." o act1 .. 1dades prop1a_o¡ de su Objeto social 
• Rcah7.,r opcrae1ones cun oro. plat.,) d1\1sas E .... ccptu SI la.s operaciones cun d1v1s.a.o,; co;tán n;:lac1onaJ.,. .. con su 

propia act1\.'1dad 
• Cclchrar opcrac1oncs en "H1ud dc l:i.!> eualc..,, resulten u pucd.111 r..:sultar dc-udores del Alrnaccn. los D11cctort."S 

Generales o Gerente' Generales. sal\'o que corrc-.pondan a prcst.-icu.:mC"> de car-acter laboral 
• Cualquier otra opci-ación que no c:sti! e'prcsnnlcnle autoru..;u.L.,, por la Le..")· Gen ... ·ral de Operaciones ~· 

AcU\ 1dadt..-s Aux1harc~ dd Créclato 

2.6 Grupos J-ºinaocicros y F1halcs E.xtraajcms. 

Los Almacenes G.:nei-alcs de Depósito pucd..:n fonnou parte de un Grupo F1nan1;1cr-o. !>i una Socit.-...lad Controladora 
adquiere: la 01ayoría de ,;us acc1onL-s 
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Ade1nas d.: lo '-'ue '."ª ..... e'"1..:nh., en rdae1on a F1hak"' E ... uanJ,,;ra'I. o...-n d c;1p•11ulo d.: lnst11uc1on..: .. Je CrcJ110 . .:n el 
c;lS.0 d.: los Aln\Ou: .. ·ne .. Genera lo...~ &.: lk11• .. ,..1to. las ln!>lltuc1onc"' 1'11ianc1.:ra' dd 1: ... 1.:nor puL·d.:n cstahkc.:r fili.d.: ... 
s1 o...-n "-LI pro1110 pa1s C!IOtan co1Ht1tu1do.¡ c;,n10 1'\ln1acc11..,.Jor;1 Su c;ip11-'l '°'1;1-'I dcb.,; c!lot."'lr n.:prc....:n1;1Jo por una sola 
!M.!'flC J.: acc1on.:s. ~ un.'l ln'11hu::1n11 f"nianc1era del E'1e11nr o u11.;1 Soo1;,::n,:d;1d Contrulador;1 F1hal dct><:ra l>.:f 

prop1ctana en tl,..lu n1nn1ento Je cuando nlf.."f\oS el '''' "., Jc e.,t., .. 

Tan1b1cn un.i. lm1t11uc1un F1na.11c1era del E'tenor o una Sue1< .. ·•,J;1J Cun1rul;i1lora Filial. p1u.:Jcn adquirir. prc'lota 
autonr.:u:1on do.: l.i. SltCI'. el cuntrul ;1..:.:1un.-.nn Je un-' 1'\ln1.1._· ... ·1¡.-.Jor-a. "'le111111c :'> euand~• ;1Jqu1cr;1n d 11•1 .... d<.:I 
cap1t;1I Sl~lal :'> ..e fu•oion .. ·n a o.·11-' o la mtegrcn • .i Grupo Fin.1nc1eru 

.f • . •1rr~nJaJora ... 

3. l Anlcccdcntcs y Concepto. 

Esta figura JUrld1ca sur-g10 en la Lcg1!1olae1on Bancaria de 14MI con1<-J una ()r~.i.111r.ae1on Au ... 1liar dd Crcd1to''• Su 
finalidad cs fund.-.ntcnt.;iln1ente la de cclchr;H c:ontrato .. d.: arrcodanucnto ll11.1nc1cro. !M:gun esta !!4-i'ialado.1 en 1-' 
fra.:c1on 1 del articulo ;!.a d.: la LGOAAC' 

Las Anendador.h son aqu.:lla..<i que nk!d1a.nte un contr-ato se obligan•"' aJ..¡u1rtr d..:ternun.-.dus bien...~ p.i.ra conceder 
su uso o gcx:e to..."Tll[>Oral. a pla.r.o forzo!loo. a una Peuo11.;1 F1s1c:.a o ~toral 01..un.t.da ;urcndatana>. obhgandose Csu a 
rcah<Lilr ~os parciales por una cantidad d<.:tcrnun.ada de dmcro que cubra el "alar de adqu1.,,1c1on dc len bienes. 
las C.."lrgas financieras '!> los ace.:"ioflo.;; La arn:ndat.-.n.-. es r-csponsahlc por- la cunsen. ac1nn de lo!> bienes en 
arrcndam1cntn. por 'iU rc1.:up1.:rac1on n ro.·ru..,1c1on en caso de que algo k., pa..ara. saho que ha)a pacto en contra.no 

A~m."ls. la., AncnJadoras F1nane1cras al "cnc1nucnto dd piar.o. d.:hcn pcmutir al arrcn.J.i.t.-.nu 0¡1tar ~a sea por-

1 Compr-ar el bien a un pr-.. ·c10 1nfcnor a su "alor d..: adqu ... 1e1on fijado en d contr;1tu o a un .. alor- mfcnor al 
de n1crcndn 

2 Prorr-ogar d piara de u-.u o goce del h1cn, pagando una n~nta nienor 

~ Pan1e1p;n Junto con la arrendadora de lo<> bcnefic:10., quc ck1c la 1..cnla dd h1cn arrcncfadn. de acucnio a las 
proporc1om.~ ~ 1enn1n0'§ est.'lbkc1dos en c:I contrato 

El arrc.."fldatano tiene: la ohhgac1on de av1saT con un mes d..: anuc1pac1on al ancnd..,.Jor por cual de hu opciones"ª 
a optar. de lo contrario TC!>pond..:ra por- los daJ1os ~ pcJ)u1c1os que cause: por su onus1ón. pero ta.mbu:n o...-n d 
contrato ..e pu .. -de c..-supular de antemano cual de las opciones es la que cl1g1ó el arrendatano a la hora dc fiml.'lrlo 

En esh! llpo dc arrl.-ndanuenlo una parte de la renta es d .. -duc1hlc de 1mpu1..~tns ~ la otra se acumula al act11oo ÍIJO en 
anc..-ndo1m1enl1• 

Por d contr-ario la Arrendadora Pura. al t.=rnuna dcl contrato no penn1tc al arrendatario deg1r mnguna opción dc 
las anteriores. c'1g1enJo la cntr-ega del b1cn arrendado En e .. tc ca..'iO la rcnt¡1 es d<.-tl11c1hlc de unpu .. ~tos en su 
totalidad 

,,. lgnado Solo. op cal p 21.i 
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El fund.un ... "Titn 1 ... -gal de 1.ol~ Arn."'fld.,dnr:ts F111Jnc1cra!> !IC cnt:ucnlra en lo:oi. articulas 24 al 3K de la U;. General de 
Organ1~c1nnc" ~ Acl1\1Jadc!> Au,1l1arc" del Crcd1to 

3.2 CaraclCristicas. 

1--..s Arrend.u.lnra'> son Soc1 ... -d.utc-s Anúrum;i ... que c'.'>l."ln autun.t,.¡ulots por l .... S«rcl<1na de 1 lac1cnd;t ~ Crcd1to 
Público para real1.1.;u op'"·rac1on ... ·.,; de arrc11J.un1cnto firt,;U1c1cr•• Son 11npo1t.:1nh::!> en l~t acll\1Jad cconnn11ca 
nacional por que <,on lo .. mlcnncd1ou1u .. fin .... n ... ·u::rus pcrfc.:;lns p;.r¡¡ can.-..li.7.af recursos que finan...:1an pnnc1palrncnh:: 
la a.dqu1"i1c1011 de bien.: .. de c.1p1t.al. ªl"''.1-andu .1s1 l.1 c,p.ut .. 1011 dc l."1 pl.-..111.01 prnduC11\a dcl pa1s 

Con10 soc11,.·d • .ut..·s se con .. 11111~~·11 1:11 ter11111lo .. dc la" k~ ... ~ 111crca1111lc .. aplicables para las :.t~1cd.ad ... -s anón1n\ól.S, 
Jk=fo.> su i;:.1pn.1I nunca dch..: .. cr nu;ruu .11 1n1porti.: 4uc sc nhlt.,1l~;1 de .1pltcar al rnnnto de opcrac1unc"i de crCc..1110 ) de 
arrc11JJ1111cntu fin.1nc1cro el J '' " .. de ~1p1!Jla.1..ai;:m11 So 411cd..111 <,UJt.tl .. a ...:.a.¡11t;1h.t..ic1un Ja .. u1>.::rac1unc .. de 
arrenJ.in11cnto puro 111 l.t!> 1n\ct-.1••11c; .. en "1.alurc5 guberua111c111ale"i :- en 1n!>tru1ncntn .. bJnc.1r1os 

El nia,uno de rc~p<;H1.,;1b1!1J.1Jc..·, «fi11.11ic1;un1cnt11 01orgado) darcct.ai. o conl111gc..·111c ... il cargo de una pcn.un.a f"l'lOr.:ll 
no debe c'c..:J,·r del IUU ",. del i;:ap1t.al cuntabk de la arrcnd.ulora fin.-uu:1er.i. ni Jcl 2"' "., de dicho capital 
lr.J.tandO"i<:" Jc J><.:r .. 011.I°' fl._.Co"ll>. C .. pc..·c1;i) IOlp<.lrl.lU..:l;i (l<.:11Cl1 t.-S10 .. JlOfC<!lll."1.JC""i p.Ha d ,;;:a .. o d<: pcrSUll3.S lJUC t ... 'T1~ 

ne'º'° patrin1on1o1lcs con l.1 Arri:-11.J.adnra :- adi:-nl..l."i !>can !iUJClu!. de cr ... -d~to por i.: .. 1.a 

La5 Ancnd.tdoras F1nanc1era.s puakn fom1ar parte de un Grupo F1n.-u1c1ero, por ll> que un.a Controladora de un 
Grupo. puede obtener h..i .. ta el 51 u.o de su .. aCCh>flC""i 

Contr.:itos de a.r-rend.inuento financ1cru. ad4u1 .. 1c1on de b1e11c-. para darlos en ar-rcndarn.1 ... -nto financiero } 
a.dqu1s1c1ón de bu;nc'i dd futuro ant.-n<l..i1t.ano. cnn el con1prom1so de darl05 a é5tc en arrc11da.rr11cn10 firunc1cro 

Obtcn.:r pr..: .. t."lmo"i > cn."-J1tos de mstitucmn..:-. de cred1tn, de seguros ,. de fiaiu.as del pals o de enud.adcs 
finani;:1eras del c•derior, d ... ~hn."ldus a la rcalu4"1...::1on de las operaciones a que cst.an auton.7..ada.s. asi corno de 
pro\.ccJorc .... fabno;;antcs o conuructor~ de lo .. b1encl'i que scrJ.11 ohJctO del anendanucnlo financiero 

Enutir obllgac1oncs subordmad."1..S ,.. denl.3.S lltulol'i de crcd1to .. en sene o en ma."i.a. para su colocación entre el gr.u1 
público m\cn1on1st.a, s1cn1prc y cuando se apegue a las reglas bá.s1C."1...""i dispuestas para las a.rn:nd.ldora.s 
financieras para cst<: upo de opcr:tcioncs 

1 Solaincnte podroin cnutir obligac1oncs las arrendadoras fillomc1eras cu)o capital contable fuere de 
cuando mcnol'i 5 millones de pesos. )" que J millones al n1enos sean sin derecho a retiro 

2 D<.:bC"n renunciar a la..s opcrac1011cs de ~cuerno que -.e <k:scr 1b..."TI en d !>cgundo parrafo s1gu1cnte. s1 
cnutcn úmca ,. exeluM\"a.rnenle obhgacmncs de con\"crs1ón ohhgatona 1,..-n acciones COfllunes. no 
rcquenrán de dicha renuncia Este e" un concepto nue\"o que tiene con10 ohJet1"1.o la cap1tahr..ac1on de 
las Arrendadoras 

3 Las obhgac1oncs se con1putarán con10 capual s1 son d..: con\ crs1ó11 obhga1uno1 en accione~ con1uncs o 
1.."TI su c."l.so d saldo insoluto de las obhgae1oncs. a opción dcl tcnt.-dor de las nusrraas s1cn1pri.: :- cu.u1do 
se anton1cen en el plazo d..:: un n1es o un truncstrc 

Obtener p,.:Sta.rnos y crc.!duos de 1nst1tucioncs de crCd1to del país o de cnlu!adcs financieras del exterior, para 
cubrir necesidades de hquidc.t:. relacionadas con su ohJeto social 



Pu .. ,t.: dc5Cl,ntar. d;.u en gar;:mlla o negociar 111ulos de cr .. -J1to ~ aícctar los d.:n:chc""' pro .... 111 .. ·ntc" d.: lo" contratu"i 
de ane11d1nucn10 Ílll.1.111.;u:ro u J.: la!I opcrac1oncs ;ulloril'~ul."\s a las arrcnd."ldur;lllo. con la.." pcr,.01~!!. de la., l11u.: 
ri.."Clhan fi1ianc1an11cnlo. así Cl'lfnu aÍL.-ctar en fidc1eum1so 111C\OCi1hh: lo'I htulo'I de crL.'dlln '!- los Jcrccho., 
JHUu.-n1cnlC!io J.: los .:ontrahl'I de an .... id;unu;nlu firl.1.nc1t.:ro ll ..:íccll~ d..: garantll'~r d ¡1;1go d..: la'I L."ft1l'l1on .. · .. d..: 
ohlig.1.c1oncs s11hord1n;ul.1" '.'> olrO'I lllul~ dc c1cJ11n 
Coni.l1h11r .1 .. ·po'-1lo'§ a la \l\la '.'>a plaro. en 1n,lltuc1011L.'' d.: cr .. ·J1to nac1nn.tlcs o c'lti1nJ<:ras."' ad.¡uuu 'alor..: .. dc 
los qu.: apn1.:he la Con11s1on N01.:1on..1.l Da.ne.a.na'!- d.: Valores 

Por uh1n10 pucd.:n aJqu1rar lodo cl 11u>h1hall•> '!- .. -..¡u1pu n.:ce'§.oHlo JliHót su op.:rac1on '!- hucn fu11..:1011.1n11.:ntu J:,.W!> 
111u::r51ones nu dd:lo(.~11 e,¡; .. -..kr d 60 ªo d..: "'u c.1¡11tal p.tgadu n1.i., suo;; ,. ....... ,.... ª"' 

l~"l" .tnenJ.i.d<Hil"' fin.11u:1 .. ·ra' pu.:J.:o p1ac11..:ar C•~•no ••fl<.'.f.1<.:1<•11 .:•>n1pl..:n1 .. ·111.111.1 .:1 arr.:11.l.11111 .. nt<• l•\11<• p .. ·11• d..:11t11• 
d..: lo'i s1g111entes lm..:ann.:nh.•,. 

1 Se defina en .:1 conu-atn al anenJa.nu..:nln puro cunh.• .:1 acu~·uJo cnlle J., .. part..: ... arr..:nd.tdor ~ 

arrendatano. rn .. ·J1antc cl cual el .un:ndadur ulorga d º"" o goce t .. ·mp·ural de un bien por un plól.J'.(1 1n1c1al 
íorroso al arrcnda.L;u10. el c11.1I !>C obliga a p.1gar pc110J1.:anu .. "tll.: por ese uso o gocc t.::n1poral un fHcc10 
acouiado d..-no1111n. .. Jo rentót 

Sean su~c..-p11bk!o d.: arrcndanuento puro todos lo'I bu:nes que no sc.-,,n de ce>n~un1.1 111~1;110. excepto 
aqucllo~ que la 1 .. ~ proluh..: arrcnd.i.r) los dercchoo;; cstnctam .. ·ntc personales 

El arr.:ndatann p11.:d.1 sclc.;c1unar el pro,,ccdor. fobncanlc o cc>nstructor. '!
condu:1001.-S que contenga el pedido u ord..:n de compra 

los lCr11UllOS ) 

4 Sea oblig.lc1un Jd arr..:nJat..ano cubru todos lo'!> g:utu"' d..: mstalac:1on. segur~. nlil.fltcn1rn1cn10. 
rcparac1onC'ii '.'> d .. -ni.a'" que '!>can neccsano'ii para garant11~r ..:1 func1ooan11cnto '!- conscnac1011 de los bienes 
oh_¡.:to d.:: .1rr .. ·nd.i.1111~·nl•• purn 

S En los contr;1to .. Je arr.:nd..:11111.:nto puro que s..: cun!i.1d..:re alguna opc1on tcnntn.al s..: con"i1do:ra.ran como de 
arn::ndan11ento finan..:1ero 

6 Al lernuno del contrato de arrcndanuento. la arrendadora tiene derecho a "end..:r los bienes por lo mc.:no!o a 
su"ª'º' de n1erc.ado 

7 La~ opc.:rac1011es de an-endam1ento puro no dcbcn C"-Ccdersc del rnonlo de cap1t,¡1l contable con qu..: cuL-nt.cn 
las Ancndadoras Financieras E~tc capital conwhle. sm pcrJuicm de rna.ntencr el c.ap1lal mimmo que 
establece la SllCP, no debe ser mfcnor a la cantidad que resulte de aplicar un pora.-ntaJC que no scr.i 
1nícnor al 6 ~O.. a la suma de sus activos y en su c.;u.o de sus opcrac1oncs causantes de pas1"0 conungcnlc 
c'pucstos a nesgo!<. s1gn1Ílcat1vos 

3.3 Probib1ctorie... 

Las act1v1dad..: .. que tienen prolubido rcahz.ar las Arrendadora:-. F1nanc1cr:.u son 

• Operar con sus prop1;1s accumcs. s.a.ho que lo pcrnut..a la Ley del J\.fcrcado de Valores 
• Celebrar opc.:rac1oncs en las que pudieran resultar deudores los ahos d1rc..:11u_~s de la arrendadora 
• Rcc1bn depósitos .. ba11car101 ·· en dinero 
• Otorgar fianzas o cauciones 
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• Adqu1nr b11 .. ,1cs, tilulos valor. mob1hano o c:qu1JlO que no nccesucn. en este caso tendrán que ~cndcrlos en el 
plal'o de un ;año. dn'i "'' "º" bienes 1n111uchlc~ 

• RL:::alln1r opcr~c10111: .. l.'On plata y dl\·1sas, c:o1:ccplu s1 es para contrat.-i.r un financ1:un1cn10 ncct.-sano para l:t 
an1..-nd;uh)r.1 

3.4 Filiales de lnstirucioncs F..>etranjcr:u, 

Corno se conu:nLa en el capitulo de ln~l1tucu.>0ir..."S de Crédito. las Arn:nd."\dOraJó Fm.a1u;;1cras pueden ser fihalc:s de 
una 1n!it1tucu1n c'tranJcr;1. ad1.:1n~1~ de hn rcqul'ill°"- )a Uatados en ese cap1tulu. las arrcn<l..11iora.' adcnu~ deben 

A. Entrcg."\r un rl.Vl de f11nc1onanucnto de 1 .. So .. :tedad que: comprenda 

a) Progr:una de captac1on de: rccur:S<)',. 01tJrgarn1cnto de arrcndanucntus. dcfin1c..-ndo pol1t1C .. "\l> de d1\er1'1ficac1ón de 
opcrac1on.;'.'IO acll"as,. pasl\a.s 

b) Segmento del mercado que i.c atcndcr a 
e) Sen 1c1tx que ~ ofn."'Ccr.ln al publico 
d) Pos1c1on.tnucnto gcogri\fico,. scctunal (o;¡1puc1on y aTTcndanucnto 5e1,;;ton:ll ,_.por entidades. fcdcratn.as) 
e) l'\.1ontu de cap1ul pagado m1c1al ,_ el que se sohe1U 
O Bases para la af1l1cae1on de ut1l1daJc,; (toin.a.ndo en cuenta que de: sus ut1l1dadcs St.tlararán por lo rnc:nos un 10 

~-para constituir un fondo de rc~n;a de cap1Ul holst.a a.Jc.ani:ar una suma igual al importe: del capital paga.do 
g) Da.ses de su organ1r.ac1on ,_. contrul mterno. 1nclu)c:ndo el organ1gr.una prehnunar 
h) Progra.ina.s de apc:nura de sucursales a cuu.:o ai\os. 1nd1c.ando 111\.cks de financ1an11cnto y ancndanucnto 

U Pro,.ccc1ón financiera consolu!ada anual a tres años que com;;1dcrc 

a) Supuestos !\l;u:roccononucos <PIB. mflac1on. upo de cambio) 
b) Supuestos. mstnucionales. (1'cnctrac1ón en el mercado. en el s1sten"ta y por plaza. laSil..S de mtcrd actnr.u y 

pasivas. politu;a de cobro Je scn;1c1os. nncl de empico. crec1m1cn.10 del gasto. grado de cap1tahz.ací6n; 
crc."\c1ón de rcscn.as prc\.-cnt1"·a.s globales e 1n\crs10n fi!f.1ca anual) 

e) Proyección del balance. del t.~t.ldo d..: n::sult.ld<>!>) cakulo del margen financiero 
d) Con has.e en las pro)ccc1oncs obti..-ner los s1guu:ntcs 1nd1cadorC!> 

Cr1..-c1n11cnto anual de financ1am1cntos 
Crec1nuc:nto anual de ~nc:ra de ancnJanucntos. 
F1nanc1an1ien10VE.n1pleo.,; 
indice de cartera '"'cne1da 
Tasa de ganancia real 
Valor actual neto de las uuhdadcs ,_ los. d1v1dcndos 
Capnal/Activos fijos 
ln\.-crs1ón por crnpll.!óldo 
Gasto de operación por ctnplcado 
Gasto!i de pcl""!'onal por c..-n1plcado 
l\1argcn financtero/F1na.nc1am1cntos 
Com1s1oncs cobradas/F inane 1an11entos 
Ingreso financiero/Empico. 
Ingresos Netos Totalcs/F1nanciam1entos 
Q;i....¡tos de opcrac1ón!Financ1amicntos 
Utilidad Neta/Fmanc1am1cntos 
D1fercnc1al Financiero (ta~ activa menos pasiva) . . , 



l...a!I Un1on ... .,.. ,!.; Cr ... -J110. dc:spu""~ d.: 11.l"I Alnt.·11:1.:n'--""i. G .. ·1lf.:rJJ..-,, d.: C>.:p1.Hi1lo. lll•n IJ figura Jun1.hca - finao.:u:ra ruas 
an11gua. '.\ªque 11o1c1 .. ·ron cou l.t. l.c'.\ llanco:an.-i J.: l <J.l."! L.;1 fi1u.lidJJ Je cro.!.ulJ"I fw: la J.: h.te .. :r llcg.'lr d cn.-d11n a 
fao¡ ..:ap.'l"I 1.-Conon11ca"I a la'i 4u.: C''il.: no llc1.,aba . .: .. d1-....::1r c1.•nu:nu cn !1.UJl."to .. d..: cro."d1h• a qu1r:nc"' no lo cra.n fin 
r.."'<;;tl.!' asp.:cto s.: ton1.:uon con10 n1oddo a las coopcr-al1\as de ahorro belgas" .;i la, <:.,JaS de ahorro t.·sp~ulolas~' 

Est;is urg.an1.r...-.ci.>11 ... ·., han h:n1d1' gran d1fus1on ~ .tuge e11 d10...-r,~n panC"i dd nmndo. Jl4.lr cJcn1plo. h.1~ JO nul en 
l~stados U111d<>'I (!1oun1anJn enlr...· h-....1.'.l'> un capital d..- JQt, h1IJ01k.""I de dolare:<O). :'i nul o.·n 11.r:lgu:.a . ..J 11111 ,;n Alcrna111.-¡. 
7 nnl '""" 1: .. pJ1).1. ele En el c.-:iso d.: !\.fc,1co apcn .. t'I s1111l0111 l.1'i '.'iOO. la ln.;l'.\llrla r..·n ni.al."\ .. conJ1cu)fl<.."!I. tin.;uu:1l.:'ras. 
algunas nU.'i '.\ªno Sl>O 1.')(>..:rat10.as en la realidad S.:gu11 111fomu.·s d.: )'l.;.-.r.:11..,tJI F1n.;uu:1c.:r.t. gran parte de la c.al1i:ra 
o.cocida de .._,.,e orga.rH•HnO de des.u rollo. pro\ 11."flC d.: crcd1tos Dlt'fgado"" con10 bam;a de segundo JH~O a Un10fto:s de 
Crcd110 

... 2 Concepto. 

l..as Un1on...."S d.: CrcJ110 se cun'i111u~cn con10 Soc1cdadr..-s ,\nomm;as d.: Cap1UI Vanahk de acuerdo a l=t...'i k)"-"S 
mercantiles '.\ son 1ntern~·c . .har1os fiuan.;1.:ro'i que se c"Jl'l-."Clali.r.an c11 los r.;unos ga.nadc.:ru. 1nduunal. con1crc1al o Ja 
c;on1h1nac1on de cdos. cu) os socios pucd.:n ser personas fisu:as o moral<.:' dcd1c.-:ub.s a algunos de estos ramo~ 

Todas la..s acc1onc.1 rt."fH<.:M.:11tat1~~ J..:J capital soci.al con o sin dcrc.:cho a rc.:tiro confieren iguale" d..:rcchos a sus 
tcncdon::s. para su tran'in11s1on ~ requiere 1nd1spcnsahlcn1c.:111c la aulon~c•ón del consejo de adm1n1Mrac1on de la 

"º'".odad 

Las Umoncs d.: Cro."duo csL.'l.n faculud.-:t.s para 

Facrllbr el uso del crCdno a !llUS socios) prcst.,r sus garnnt1a" o aval en Jos créditos que c<mtrat.:n su!li socios 

Rcc1b1r prcst.-¡rnns cxclus1\ an1entc de sus socios. de 1nst11uc1oncs de créduo. de seguros '.'- fian.7.a ... ya sc.an del pais 
o del e'tran1cro. as1 como de su .. proo.cicdurcs La_o¡ operaciones de préstanlo que.: se g.aranucc.:n con un bien 
mmuchlc.: de su propiedad. dcbcn aulor1r...-.r'ic prco. 1anientc en a....uttblca general c"raordm.an.1 de acc1on1stas por 
\Otac1ón que rcprcscn1c por Jo menos el 65 ~-~de su capital pagado. ~ha que en los csta.1u1os de la Union Sl! tenga 
acordado un porccntaJC ncis elevado 

Ern111r tilulus de crcd1to. en sene o en nta."la p.:ara su col0<;ac1ón entre el gran publico 1nvcrs1on1s1a. e'ccpto 
obllgac1oncs subordinadas de cualquier hpo, para hacer Cs10. deben rnanlr..-ncr un capital contable no mr..-nor de la 
c.anlld.'ld que rr..-,¡uJtc de aplicar un porccntaJ<.: que no sera inferior al IO~á. a la !>Uni.a de sus ac:t1\·os) t."fl su ca.so de 
las operaciones c:.'.lUsanlcs de pasr\·o conllngcntc e'lpucslos a r1c.:sgo s1g.mfica11~u 

Pracucar con Mts '°ocios opcrac1om;s de descuento. prCst.'l.ruo ) créduo de tod.t cla_o;;c.:. n .. -.:rnlx-..lsables a plazos 
conyruc.:ntes c:on loo¡ de las operaciones pasn·as qu.: realicen 
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°"-"Scontar. dar en garantia o negociar '!'IUS titulo" de crCd1to) afectar los dcn.-chos provc:mcnlcs de los contr.tlos de 
financian1icn10 que rc. ... tu:cn con sus M>0:10 ... con las 11C'ri.un••s de las que rc.-cthan linanc1a.n11cnto. Mi corno 
afi .. -ctarlos en lidc1conuso nn:,, ocahlc a cfee1us de garantu~u d p.;1go dc l.;1.s cnus1unc5 de ti1ulo<1 

Rcc1b1r de su.,. S(.10,;1os dcfk-..,S1tos de dinero par.i el c'l.clusno uhJclo dc prest.u sen .. 1c1os dc caja. CU)O !k"lldo se podra 
dc~1tar en 1n"111uc1oncs de cn.-duo o 1nvert1rlos en ,,alorcs gubcrn.'lmentalc""> 

Adqu1nr a(;C1ones. obhgactone~ y otros tttulos S<..'f11CJanle'i () aun nlal1t.Cn'-·rlo-. en caneroa) Los "'nlorc!I que 
COf'l!llttuyan sus tn'l.enuoncs seran lvs aprob;1dos por la Con11s1n11 !Sac1onal Uancana) Je '-'alor~ La 1n1.ers1ón en 
"·alorcs de una m1sn'-'l soo.::u:d.1d no pu<."<tc .::xcc.~lcr del 1 ~ ·~ dd ci1p1tal p.;ig..,.do por l•1 Umon más las rcscn:a5 de 
capital. m del 1 U ~•del 1riip1tal pagado d.: 101 cnu!>ur.t 

ConK"n.:1ahr.ar los rroducto .. de !>us MX10 .. ) ,~11Crar c,;t;1bk-c11111cn10" mcrcanttk,.. o 1ndustnalc-. cuando asi co•npc."la 
a la Unión 

Sus oper.ic1oru .. -s pueden ser locales o tener socios en vanas con1unniadcs 

Re.ah.zar opcrac1ont.-s con otras Vmones de Crédito 

Para que se pucd.'\ t:onstllu1r una Umún de Crédito se requiere la aulonr.ac1ón de la Sccrccina de llactcoda ) 
Crédno Pllhhco. que.dando SUJt."ta a la ,,1gilanc1a de la Conus1ón Nacional Bancana y de ValorL-s 

Existen Uniones de Crédito Agropecuaria ... lndustnalcs. Comerciales y :\.fr'l.tas. estas úlllnas se integran con 
pcn5011a5 fis1cas o rnorah.-s dedicadas a cualquiera de la5 actn·1da.des anterion.-s. cx1g1endosc un1camcn1e p .. r.a 
otorgarles autonr.ac1011 que la Unión "'11,t.a satisfaga mCJor las 11CCC51dadcs fma.ncu:ra.s de sus SOCIOS) prop1e1e el 
dc:saJTollo de sus acuv1Jadcs 

La.s op.!rac1oncs que realicen las Uniones con sus socios deben c.-st.ar relacionadas dtroct.atncnte con las a.cu,, ida.des 
de las empresa.• o negocios de estos ) deben tener las garanllas que sean propias par.a cada llpo de crcJ110. stn 
pcrJu1c10 de otras que pucd.out pactarse 

En las opcr.ic1oncs sm gar.uttia re.al. c'a.-pto las de dc.-pa.rtanlcnto cspcc1a.J. el 1n1portc total de estas opcr.ic1oncs 
que se pracllquL-n con un 5010 !IOCIO de la Unión. L"tl nmgun ca.so puede exceder d..: diez '1.CCCS la parte del c.ap1tal 
pagado por el socio mas la proporc1on quc le corresponda de las rcscn.'as de capital. mclu)cndo el supcr.u:1t por 
re1..aluac1ón de inmuebles 

El saldo de las n.-sponsab1lidadcs toL'llcs a e.argo de un socio. mclu1d.'ls las contra.idas por ~10 de departamento 
especial. no podrán exceder de ~O ,,..c:ccs el C..'lp1tal pagado por el scx:10 ~ reservas y supcr.i'l.1.l. es decir. nmgim 
socio puede n:c1bir un financ1anucnto m.a)or a 50 v~-:o su pan1c1p;\c1on en el capital de la Uruón 

4:s Prohibiciones. 

Por Ultimo solo queda n1er1c1onar las prol11b1eioncs a que cstan sujcla.i. las Umone-. de Crédito 

No pueden rcahJ'-'1..r nmgún tipo de operación con personas que no !te.~ sus S<..,.;:1os exceptuando a la..<i ms111ue1onc.-s 
con la..• que: hagan negocios. 

K7 



Sn.1cr1uo 1·1rw1...:1 ....... , 1·11wu1111 .. 1•uhli"'-"•''---------------------

Les esta proh1b1do qlh.." p;u111:1r-:n L"fl S'-X"l.:d .. J.:-. J .. · Rc .. pon ... 1b1hJ.uJ l.1n11t .. J.-. ' que o;'plui.:11 nun.1-.. pl.-.nlas 
nk:talurg1<..:a'f. fine.-. .. rUl>t1c;1l> ~ L·s1.-.hl1..·c1n11 .. ·ru1>,. n1 .. ·rca1111I"·' o 111Ju .. 111Jh:' c'cq•I•• •1111.: .. ..-an un;1 l 'n•••n ("unw:rc1al 
o lnJ1Htnal. o ha~an r ... ·c1h1Jo c: .. 1." 1no111 .. ·1t.ui..- .... ·n pago de crcdllo' o en •~;1r.uu1.1 c .... o .. L"n 'º" quo.: , .... pu._-d .. · ...._·1~uu 
.:'plo1.:u1Jo prc' 1a autor1 .. 4K1on dc l.1 C~U\' ~ pcu un ¡x·ric'>l.fu que no c'ccdcr,1 J,· ! .:uiu'i a p.1r111 d.: la r ... ·clu tk· 
adl¡u1s1cuvi 

Adqn1ru dcrcch4._,.. rc.;1k" que no .. c.-.n J.: g.uant1.-. .:nntra nuu.:hk" .... 111n1uchk" Jo .. 10110 .. a lo .. p.:rnnllJ<.>" para la..' 
Un10llL'S. o que \;.:.:111 c,c ... -..1\ º'" 

.-\o.-ptar o pagar letra'i J.: c.-.n1h10. e'ecptu;u1Jo cuando la ¡..., lo disponga al>1 par;1 lo'i ca'º" do: contralO'i de 
apc.:nura de crcdrto 

Rcal11.-ar opcrac1oncl> J .. · futuro C••n nu:tales o d" 1sa'1. ~ op.:rac1on.: .. de reporto Esto no con el ohj<.10 de hm1L"H a 
la'i UmonL--S. s111n para proh.·gerlas d.: algu1.:n qu.: quiera Jugar con el capital quc sc lc C">LI confiando hac1L .. Kio 
1n,crs1oncs ncsgosal> 

Las Umon ... -s J.: Crcdnu en n111gUn ca.,o pueden fonnar parte d.: un Grupo F1nanc1cro L."lS 1nst11uc1onc .. financ1.:ra!i. 
del e'l.:nor no pu ... "d.:n .: .. tahlcccr una UniOn dc Crcd110 F11i;1l. o aJq111nr el control rn."l:!-Ontario J .. · !i.US :.cc1uno.:!i 

!\ 1 Ascccc:dcntcs. 

Este tipo J.: 1nst1tuc1uncs financ1cra..'i no esta contcn1ploJ.do en nmgun.. le). en cuanto :1 ,u <:nn ... ·cplo o su 
func1011am1cn10 Su c...istc11.:1a esta ba~d..a JUnd1can1cnlc en d Titulo qumlo. Capitulo 1 "/.h• la~ pruh1h1n1.,u•, ·•• 
articulo 103 de l.a {A.") de lnstouc1on.:s de CrCd110. que prohibe a cualquier persona fis1ca o moral e.aptar 
indirecta o dncctanlcntc rccurM><> dd pubhco en MC-x1co, mediante aclos caus.:u11cs de p:u1,,o directo o contmgcntc. 
oblig.ando!!-C a cubnr el prmc1pal > en su caso. los acc..:sonos financieros de los recursos c.-.ptad<.X (o sea. lo 
dispuesto por el articulo 2 de la 1-C>). c'ccptuando a las 1nst1tucioncs de crcd1to. cmrM>rc'i de instrumentos 
1nscr11os en el Registro Nacional de 'Valores e lntcnncd1an~. otros 1ntcnncd1an0<1 finan..:11.:ro~ d.:buJan1c111c 
autonr.ado.,. ~ a fa.,. soc1cdadc'i financieras d.: ob1cto linutado. a_.,¡ la..'> SOFOL nac~-n d.: l~t c ... ccpc1ón a una 
proh1b1c1on. ~ no ha> otra m.:nc1on de éstas c:n la k"'). por lo tanto el 14 d.: JlllllO de 1 QQJ la Sc..:rd~irla de l lac1cn~ 
> CrCd1to Publico c'p1d1ó las reglas genern.lc:s a quc dcbcran SUJL-'tarse la.o; SOl'OL 

El t.-stablccun1ento de esto<; 1ntemlCd1ano~ financieros <¡ucJó contemplado en d c;1p1tul<> 1-i 11..:1 TLC' En csl..: se 
detcrmmo cl 01ccc.,o al rncrcado para los 1nt..:rn1.:d1ano'i financ1cros. así );1" SfJFOL pu..::dcn i. ... ·r 1.-.nto n1c,1can;1s 
como c'l..tran1eras 



ConlO conM."Cucnc1a de la puc~ta L-"tt marcha de\ Tra.tado de \..1bt1: Conx·1c10 Cf\.C) y la apertura )' "'bl\cnur.ac\ÓU 
dd pais. nació una nuc1o·a figura de intcnncd1.;a.clÓtl financh:ra la.s SOFO\., conocidos en la tcrm1r10logia mg\~ 
corno Nonb3nk banks Algunos tipos de C"itas sociedades, h.~ llega.Jo a alcaru .. '\r un rcn<wnbre 1mponan1c en 
Nortcainénca, cccno son algufL'l" cm1s.ora'i. de UU]ctas de crCd1to no bancanas cuino la General MOlono. ll1~0.,cr. 
~ AT&:.T. c01T1paJ\ia~ subMd1an:.." Jt;: empres.a automotrices l'urd ~\otor Credo Sen.1cc' ~ la General Motors 
Acccptanc~. con,pai\ias de sen.tcu.1..¡ con d1u~1on de crtd.110 American E'¡ucss. etc 11 

Personas n\Oraks autonr.ad."l.s por la Scc1._-t.,;u1.- .,\,.: lbc1chda) Crcd1to PUbhco a captar recursos pto,.crucntcs de la 
co\oc.-,.c10n de 1nstru1t\Ct'ltus '"'u..:ruus en el ttcg1.;tro Nac1on."l.l de ValoH:~ e lntcrn1cd1an~' a ot.01gar crCd1tos para 
dctcrnunad.-,. ;u:u .. ui.-,.J o sector 

futa ;u;;ti1o1d;t.d o sector que mcnc1ona \a dcfinu.:1ón se puede rcfcnr a mue~. pero entre otros tencrrios que las 
SOFOL put..-dc u:ahz..'\r o~rac1oncs lun1tadatncnte y otorgar en fornia scp;ua.da 

• CrCd1tO'!'i al Cono;;umo 

• C«:dttos Cornerc1a1cs 

• Cred1tos 1 hpotccanos 

• Sco-1c1os de Tar]CUs de Crédito 

• Etcctcra 

Sólo gozaran de autonzac10n para cst:.\b\cccr una SOFOL las pcr-sona.s mo'°'les que reúnan a satis.fa.cctón de ta 
Sl\CP. tos s1gu1cntcs rcqu1s1tos 

1 Estar constituidas como sociedades anbnunas. 

Tener como ob1cto soci.at el captar recursos provenientes de ta. co\ocac16n de u1stnuncnt0$ 1nscntos en el 
Registro Nacional de V:\\on..-s e tntcnncdtan<M y otorgar crCdztos a dL-'"f.enn..nada ac.Uvtdad o sector 

3. Tener corno socios a personas que cuenten con sol"'cncta motal. 

4. Establecer su domic1ho en ?lo'-é"'-lCO 

S. La solicitud para cstab\..:cer una SOFOL dcbcr.i. acompaft.:ln.c de la s1g\nt..-ntc documeotac•On 

• Una n:lac10n de socios tndu:ando el C."\p1tal que cad." uno d..:: c\ltn suscribuá )" pagan\ 

• El pro)ccto d..:: ... -statutos de la soc1cdad 

11 Bolsa Mc:d.cana de Valores S.A .... f'l.tc1cado de Valores-. Numero l. l\.tarr.o de \994 . •. , 



• Un ¡ne>¡;r:una general de func1t•nanlh:nto qm.: cnn1prend.'l l'°r lo meno .. 

• l_u.,; proi::r.un."' d.: c•1pt.,..:1un d.: rccun~o' 1no .. cn1.:ntc'5 tk la .:olo._w:ac1011 do.:: 1n"'tru1nL'TlhJ'i ~ la 
colt...::~1..,1on de 1n-.tru111cntu' 1n,.:ntu' '"'"el H.c~•'ilro N;u;1on.1I d.: Valore' e lutcrn..:d1.,nos 

• l-A..,~ rrogr:una .. d.: okuy.anuL'ntu d..:cr1,:d110 .• , ... ¡ comú la, 1><11it1ca, Jc d1\ers1ficac1un d.: n.:,go .. 

• l-""' ba...,;'i n.:lat1\as a su organ1rac1ou ~ eontrul 1nt.:rno 

• Otr;1 t¡u.: -.uli.:11.: la SltCP 

Las !Kl'L'IL-da<..I.:!' dchc1.u1 cun1 .. u en11 un c~\pll~ll ru11111uo ÍIJO tut .. 1ln1c11tc '>u .. cnto )' Jla~',a.do. et¡u1\akn1c al 2'\"!• del 
1n1pcon.: J.:l caplt ... 'l.1 nuuuuo qu.: tkknn1n..: rara la .. 111..,.t&tu(.:1onc:-. d.:: banc.1 n1uh1plc cunfunnc >t lolli d1 .. pu.::,1u L'fl el 
articulo Ita&: la LIC . .:n 14')-' ""'"''·' c.1nt1J..'ld fue J.: 4 nullone' d.: P.:"'º"'· ..:.<•n ca¡utal .. an.ihk 1hn11l.3do 

Captar rL'CUl!>O .. d..::I puhl11..:o c'elu-.1\an1cnte n1.._-d1ante la culoC.,"1C1on J.: \al<n.::s ut~ento .. en el H...:g1,tro Nacional d.: 
Va.Ion.""§ e lntem\Cd1arios. la L"llns1011 ~ colocac1on de estos -.alon.: .. rcqu.:rn.1 Jd c;;urrcspond1..:n1..: d1ct.ank.-n emitido 
par una 1nst11uc1ón calificadora d.: .. atore!> 

ln-.·cnir sus r<.~ur<>o' llqu1dch en 1n-.1rurncnt"" Je capt.3c1011 d.: cnlui...,Jc .. fi11.in..:1<.•ta'i. ª" con10 L·n 1nstrun\..:n1oc; de 
d<..-uda de fac1I r.:ahr..;:1c1011 

Otra.s que en su rnome11to autnru.;e d Banco J.: !\1..:,uco 

Estr.: tipo de "l>CIL-da.J...·., r.:qu1crcn autonr..;1c1ón de la SI IC:I" para fus1on.u!'e. c!'c1ndir'!>C o H•msfonnar5C 

No ha~ ninguna rcfcrcnc1a a -.u relación con los Grupo~ F1na.nc1ero~. pero el 14 de octubre de 1494 !>C C"'P'd1ó la 
n:~luc1on que ad1c1ona las Reglas Gr..-ncraks a que dchcril.n sujetarse las !>C)Cled.""ldc<> a las que se refiere l.3 fraccu:.m 
IV del articulo 103 de la l.cy de lnst1tuc10n ... -s de Crédito. quc dice que las Scx:1cda&..-s de Objeto Lmut.ido que 
fom...cn parte de un Grupo F1n.""lnc1cro en el qu.: part1c1pc una mst1tuc1ón dc fian(;OI. !'..1úluplc o bien q11.: tengan 
'l.tnculos patnmon1al.:" con un lnstituc1on de Crcdito. aun ~ cuando fonnen o nu parte d.:: un {irupo F1n;u1c1ero. !>e 
SUJCt..""lran a Ja_c; nu .. rna" d1!ipos1c1oncs quc le !>Un aphcablcs a la...<i lnst1t11c1un.:s de C'r1.~1tn. es d.:c1r ,...... les d.Ha el 
nusrno tralo que un Banco~ d.:1aran de i;.cr una so1:0¡_ 

Por lo que no hay prol11b1c1ón para que pcrtencrcan a 1111 {irupo F1n.'Ulc1cro. p..:ru s1 Jcc1d..:n pertenecer ;1 alguno. 
no debe part1c1par un flanco cn d 

l•or CJL.·tnplo. el Grupa Fmanc1cro Caterynllar t1.:ne uua Soc1L-dad F1n.'Ulc1.:r;1 d.: Objeto Lin11WJ0 mtcgrad.3 a su 
Grupo Fmanc1cro. el que no cuenta con un Banco 
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s,.,cn ... l"onanucru' l 1nan~ ... 1-..t.1 ..... ~· ---------------------------

La llrln1..-ra SOF()L fue au1nnr ... 'ld;1 el l ~ de julio Je 1 •1•11 ;.. fue la SOFOI. lndq"'-'odenc1a S ,, de C V ... de ahí en 
add.1n1c nu1ch.a!> ni..'l?> h .. tn uh1enu.Jo su autoru ... 1L·1011 ~ li.;111 enlj'M.:.T..adu ;1 fun,.;:ionar 

El nac1nuento de esta figura de 1ntenn<.:d1ac1on da pu:: a un.;1 n..:1~ur e.,pcc1al11..;;u.:1011 de nucscru S1<>lL"fna F111.anc1cru e 
1ncrcn1L-nla el nn.d de c0rnpctcnc1a de otru!> 1ntcnncd1..1no'> financ1cro'l cnnto la!!. ln.,h1uc1uoL.,_ de CrCJ110, las 
Arrcndador:is F1n.1nc11."r;t!> ~ las 1:1nprc'l.;1 .... tk Factoraje ~u uh,.t;1ntc. parc~c que la 1Jc..'l dt: l .. 1 SI ICP al cri.:.'lrl;¡o; fue 
la de cubnr el n1chu d..: ntcn:¡ulo .¡uc rcprc.,c111an los crcd1tus pcl¡ue1'º" p.ir.1 el cunsunto ~ ..t l.t n1L'11an.;1 ~ pcquei\a 
cntprc§.3. el cual ha s1J., dL-scu1d.."ld.1 por ltl ... u:tualcs 111te1111cd1ar•••., f111.lne1crt•!> 

Sin cmharEu. !'C cntu::1utc que este tapo de mtern1cd1.1nO"i d1,.· faculUM.Jc.,, l11n1tad..1., p.,Jra co1npcllr con d1u:1:.as 
1nsllluc1nn.:-s fin..'lnc1crn,.,, dch1Jn a que ,.,., pn-..h1clo'> <¡ue e"'º" n1.UlCJan co1ne1&11 cuu lo .. t¡u<: opera el 5<A:lor 

financiero """'''co.u10 

Así se puedcn \oCf afect .. \dos lo<> B .. u1et·"· ri:.,¡x·..:tu ;1 tar1i:t;1s di: cri:J110. crcd1h• lupotc..:;1110 o 1ndu!>1u: .::rcd11n para 
financ1a1111cnto dderm1nad~1. en especial el dc aut.•n1••"1IC"t. la., Arrl·nd;tJ1nas F1nanc1L·ra ... tanto en arn.:11d;u111i:nlo 
Je equipo de tr .. 1n.,p<•ne cuino en el u1nh•h1harao. ~ la!> l:rnpfL·<;;a'> de F.ll.'lur;1J..: F1nanc1..:ro que pueden ofri:ccr 
s.cn.1c1os stnulan:!o Todo dcpcnd..:ra dC" la C'\olu..:1on JC" C!<IC mterflll'd1ano en d s1~t...-1n.i. F1n..incu:ro !\-ic'l.U:..UIO 

6.1 Antoc.cxkntcs. 

En la!. .. ·;... esta.'> s(.X:IL-dadL--S son nut:'\as . ..c L-ncu..:11tr;u1 reguladas cn lo'° artu.:ulos 1X A al 1'1 Q dd c..tp1lul,1 11 bis. 
que se adiciono a la LIC ptlr d<.:.::ro:to del 211 de D1c1.::n1br..: de 141>1, publ1..:.ado en el Oaano Oficial de la FcJerac1on 
el J1a 2 7 del nusrno m..:s ;.. ;d\o. ~ que entro cn 'l>1gor al dia s1gu1..:nlt: 

Con cstc decreto no !>C hi.ro otra cn<>a que fL~:rnoccr la e'1stcn..:1;1 Je !>OC:IL-d..'l.dcs que 51 bien lu• p<>d1an &."hca1s.c a 
la prcstac1on del sen.1e10 de ba.11,.;,;1 en l~1..-ncr.i.I con el publico, si lo prc-.lab;111 a aqucll~ ¡.,.,;r!>Onas que estaban 
afihadas a ellas y que s1 b11..-n no contaban con una auton7,'J.c1on p:1ra operar corno Un1on d..: ( 'rcd1to. qw.: es la 
figura ftmuu.::u.;:ra que :lo a e'a-.tia ;.. a l .. "l que ni.;is se as1m1lahan. operaban de h1..-cho 

Su ant~-ccdcnlc h1stónco sen.-. la caja de ahurTo La Sociedad de Ahorro ~ PrestanlO es un.a soca~ de personas a 
d1fercnc1a del~ otra" organu.ac1oncs au"11iarcs Jcl crcd1to que son de capitales Incluso para estas sOC1L-da.d~ les 
~-s aphcahle en fomi.a supletoria las d1spo'>1c1oncs aplicable'> a la soc1cd.i.d d..: n:sponsab1hdad hnutada. regulada en 
la l...c...·)' general de Socu.;d.\Je.,, Mercantiles == 

,,1 no ser lucratn.·as las Soc1cd;uics de AhorTo y Prc~tarno 'e asemejan a I~ soc:u;dadcs coopcrao...-~. cosa que 
tamb1Cn la distancia de l;u Union..:'i de Créd1lo. La autonzac1on para funcionar corno soc1cdadL-S de ahorro ;.. 
prCstamo compc..--tc a la SI ICP 

6, 2 Concepta. 

L...as SAP son intcm1cd.1anos ftnancu:ros que podemos defirur comn personas n1oralcs con pcrson;\hd..ad junJ1c."'\ y 
patrimonio propios. de capat..-.1 \.anablc. sm fim:<> de lucro~ en la. .. que la rcs¡>0nsnh1hd.ad de los socios se !muta al 
pago de sus aport.o\Clorn:s Tendrán duración 1ndeftmda, con donuc1llo en el tcrntono nacional y su dcnonunac1ón 
deberá ir su .. ·rnprc segu1d..'I. de la!> palabra.., ".'W•ctL•d"d '"'Ahorro y }'ré.lt"mo" 

n lgm1cm So10. op en. p 21 :"í 

'" 



s ............ 1·1n.;u .. ·1 .. ..-n .. 1u .... n1 ........... ,,, ... ,,, ... ,,_ ____________ _ 

P.:r"i1gu .. ·n ..:onlo (>hJ .. '1"'' el n1 .. ·Jor;t.1u1o:n10 s..i..:1al '." i.:..:onuru1co1 d.: MI!< !<OC1oo;. '." l.1 111onu..::1011 dd d.:sanollu r.:g1011al. 
con la ro:;,hr.-.cu.'>n h .. 1h11ual de la..,, l~racu'>n..,, ;111tor1J'.lda" ror 1;1 SI ICI'. que o;...:- d.: .. crih.:11 n1.1.:. ad..:l;ml.: 

ln1pulsar1 la 1n1.:1.:U1\;1 p..:r-.nn.;i.I de lu.,. rn.:,1c.u1•1' .ti n.:;1!1rar oht.1" Jc t1o.:111:fic10 "l-..::1;11 1:11 cnn111n1tfaJo:" rurak' '." 
M."'111 - n.raks. fr1nh.:nl<111do ad.:ni..ls o:l ahorro mto:Jno '." l.1 .:uhur-' dd ahorro o:nll.: l.1 pohla.:11•11 

Fung .. ·n c11tnu fu.:n1r.: d.: tin.'ln.:1an11..:n1n d.: sus o;.ocu1<1. p .. ·rn1111 .. ·ndn .. c ª'• n1c1••1c..,, cond1.:1on ... , a lu-. ,1horradnr .. ·:o. a 

lra\.:!io del pago J..: nu:1na· .. '·"'"' d...· 1n1crc ... 1ncrcn1 .. ·n1.111Jn la d<.:111<1nd.1 de hu.:nc" ,. .. cr.u.::1 .. 1 .. Un h.:ncfic10 
ad1c1onal C"i quo: pu .. ·J .. -n p.lcl.11 a 11on1hn: de .. u .. "ºClll' p1cc1n .. h-'JU!lo J.., b1 .. -r1.:' '." i.en.1c10' .: .. n lo" ¡1n.:'!itadon.:' d..: 
los n11 .. n10' 

l:s ohJCh'l.O espc..:11icn de 1."l .. S1~1 .. -..l;1Jc,. do: Ahorro'." l'r.:s1;;11110 l.1 ..:;ip1.u:1on d..: n.:cur .. oo; 1.·,ch1s1\,U1'cntc de '>U'> 
soc::10 .. mediante acht" ca.u ..... ---..n1..-<> d..:- pa..§1'1.o d11cc1u o conllngo:nlo:. 4unt.1ndo l.l '()l,.:1 .. ·d.1J uhligad.1 a cubrir d 
pnn.:1p.1l '." en su casn, lo-. acc.:!o.Orl•">' fin;inc1.:rus Je lo" tr.:1.·ur""" capt..ut<> .. l-1 cnloc;ic1n11 d.: d1..:ho .. rc.:ur .. os ~ 
har;.1 un1.;a1n.:nt.: en I••<> propio-. ,._,,.;:10 .. o cn 111,,cr ... nru:' .:n hcn..:Ílc10 n1.1'1.•.lflt.1t1n .J..: lo' n11 .. n10 .. ({_"un1p.u .. ~ cun la 
dcfinic1on de S.;r.1c10 d.: Uan.;.." '." Cr .. ·d1h•) 

Sol1.:11ud di: au101c.7.aC1on 

Las S/\P ncccs11.in 3Uhlfll' .. IO:h">ll J .. · la So:c•cl;ina d.: l l.1c1.:1ui.1 '." Cn:d110 l'ubhc••. J1•1t-' uhtcn.:rla deben pr.:~11t.1r 
"iOheltud que conh:nga por lu n10:1l<.,.. lu s1gui1.·n1c 

• Pro~ccto d.: ..:-i.ututo .. d.: la soc1.:d.i.J. . .:n d que d .. ·hcr.l 111d1c.11,1.· qm.: sc cons11tu1ra como Soc1cdad de 
Ahorro~ l•r1.·o;1an10. '." quo:. en la ro:al1r.ac1on dc su oh1 .. ·1n s..:- a1u .. 1ar;i a lo pre'l.1sto en la l...c:- General de 
O..-ga111J'.ac1unc" ~ Aet1'l.1dades Au,1han.:s del Cn:.d1tn ~ en las d..:ni...._o; 1..h!>p<..>:>1c1oncs aphcabk:s conw en 
la .. ro:gla'\ p.ir;i '\ti func1onam1...:n10 

• Programa gcn...:rnl de opi.:r;1c1on dr.: la socu ... -dad. que comprenda por lo n1'...·m1 .. 

'"' Las pol111~,. de opi.:r-ac1oncs acll'l.as ~ Pª"'"'ª"' 

Reg1ono:s en las que pn:tcoda op.::..-ar 

'"' Las~(..""' rclatl'l..;lS a su urgan1r..ac1on '." control mtemo 

• Rclac1ón de Socios Funda.dor(..--s .. nwnun de sus aponac1ones, a..§Í con10 de probables 
Adm1n1stradorcs ~ pnrn::1palcs D1rc..;;Í1,,os 

6 4 Caractcristic:u. 

Después del dccro:to del 20 de d1c1en1brc d.: l'>'J 1. en el 01ano Oficial de la F .. tlerac1ón dd 15 d.: JUiio d.:: 1992. !>e 
publicaron la-. R..:gla" Gcncralcs par;1 la Organu41c1ón ) Funcmnanucnto d<! l;1s S1.-..c11:J.uJes d.: Ahorro '." Prestamo 
que em1tio la SI ICP. entre Ja.¡ cuak:s dc,taca la tercera que c .. t.,hlccc lo" prmc1pm .. 1..k lib...:rtad (.."fl d mgro:!l.o '." 
salida. de los !'>oc1os, de igualdad di: dcn:chos ) ohligac1011c,. entre .;:...,ll,..,. Je 1;1 no proJucc1ún <le rcndmuen10 111 
di,,·1ckndos dc la. ... partes sociales. la no p..:rsccuc1on d..: fines do: lucro. d 111qoranuc1110 ~acial ,, cconónueo d...: los 



socu.,..,. ~ la 1uon1CX'.1ón del dc<>arrullo n:gum:1I. p11nc1111os <a 1t1 .. cualc .. deben OIJUStoU!l>C IOlb~ l.a ... S0<:11.:~Jcs. d..: 
Ahorro~ l"rc..· .. 1:1nh1 

(_,,, rcgl.:t.s cu.uta. qu1t1t•1 ~ .,.c,1.1 ...,,1;1hlc..-ccn que e'lc 1t¡x1 de soc1ed.u.lc' t.kbcn co111;1r cor1 un m11un1•• de qunK<.: 
!1.'-lClo" '\. cnn .. 111u1r .. c a11h: nnt;1r1t• publ10.:t1. prc" 'ª .1111t1r1r.1c..·1tm ,le l,;1 SI ICP. s.al\o c..·I (;;1 ... 0 de ljUC cuc..-.1rc11 con nt.a"i 
tk cu:n ~·u" '\. lco.i,~.tn por lo nk:1uw lo'li actl\us tu1.1fc, que dc..·1crn111h.' J;1 propia Sc..·cn:Wr1.1 1k l l;u::1c11J.1 \ Cr.:d1lo 
Publico en el pr111KI tr1111c..- .. t1c..· Je c;u.L1 arlt•. ~-que pucJcn ser "l~ltl .. adcnl.""l!I. de cuah¡111cr tipo d.: per...,111a fi .. 1c.1. 
la5 p.:r5onas fhu::;t'li '\. n1nralc .. C(tn .. 1der.uJ.1 .. n>n10 nucro ~ pcqu ... ·1\.1 111du!l.lt1.1 

(..a" reglas l..a"' J"i d1sronc111¡uc 1:1 .. ¡•.1r1 ... ~ '>•...:1:11<: .. q11c..· 1111c..·~r.u1 c..·I e:1p11.1I :o.<~1.11S.<•111nJ1\1,1l•le-.. quc..· no puc:Jcu 
cOOer!l.c 111 1r.111'111Jllf" .. • por hcr .. -11 ... 1.1. qu ... · 1e11dr.u1 1gu.1I 11.alor '\.que e!l.1C 11.alor -,,.._·ra Je pur lo rnc..·no"i d c..·qu1\.""llen1e a 
daer 11.c..-ce"" el .. ;11.1110 n11nu110 ~· . ..:11cr;1l d1.1r10 '·~~t.-nh: en el 1>1 .. 1r1tu l"cd..:r.al Sc..·iialan ad .. ·111.1, 1¡u ... - d C•J.pll.11 :o..<>c..:1.11 
J ... ·h..·r.t ..-!>l;1r m1 ... ·granu:n1 ... - ... uo;Crilo ~ p.1g.""ldo <.:11 Indo n1011....-nlo1 ~ que se rc..-..¡111<:1.: .1c...ucrdo dd C"<>rl....:JO d.: 
;\dn11111stra<.:1u1J p.tra l.1 .;utn11"1"n "!- rc...·fru• dc In'> "•..:::11• ... en e ... t.: ultut10 c;i-.o cuando :o.e retucn 11..;1110,. !l.O..:U1o;;, la 
!l.0Clt."J.1d cu1d.ira 4uc la enllt.'H·' d.: ln"i 0101110 .. Je l.1s parte..· .. MX1.1k"i no 01fec1e '!011 l11¡u1de.I'_ para l,1 cual dchcr.1 
progra111;ir l.1 ... cnlrc..·ga. .. de 'º' 1n1port.: .. c..·orrc...·,ponJ1c11tc!> C.1.da socio t1cn..: dcrccho solo a una p.ute soc1.tl ~ cad.• 
par1c i..o..::1.11 nmfi..:re d.:re..:1111 a un 11.ol•• 

La regl.1 1 f1 re\ l'le ... s¡><.:.:1al 1111portanc1.,. puc-.; sc11..d.1 la" upc..·r.1c1011c,.·.,; que pc..>dran rc.o1h.-..1r c!l.IC l1po de !1.<>Clc..~Jc'>. 
1..-ntre la-,, que dc .. 1ac:u1 

• l...a!ii d.: rc..·c1hu d•:p< .. 1-.ilo"'i de d1ncu• •k .. us !1.0CIOS ~ de 111 ... ·norc!I. d...-¡wnJrenk .. c..-.;:ununuc.1n1..:nle de cstu ... ..:n d 411..: 
el 'IOOCIO sera el reprc..~r:nW.nlt.• !..·gal. 

• Otorgar pn:stan1os u crcd11u, a "'u' !l.uC10-. ~ r:n d c.t."><.1 dc sus U"ah;iJ:tdOrC'"I crc...•c .. htos de c;11;1ctcr lab..,ral. 
• A ... unur ohhg.""lc1or1c...-s por cuenta Je SU!ii ~oe10 .. con hasr: en c..·rc...·J1to~ concc..·d1dos. a tra\C!'i del endoso o a11.al de 

ti1uln"' de crcd1to. s1cn1prc que en !l.ll COUJlllllo m1 e...:cc•fa.n d..:1 \cinte p..ir c;1cn1u de ¡,,, act1\o" tul.ale,. d..: la 
S<1C1cd.ad. ~ 

• Otr.u operaciones tiu.: 1 ... -... "·""l~an "1endu auton7...;uias por el lt,1nco de ,,fc,1cu 

La regla J 7 C"'ltahlccc que la!'> S;\I' en la rcahr..1ic1ón de ... us opcrac1uncs del>etl dt\ct-.1fic:::41r ,.u~ nc..."$go ... ,_ cstahkcc 
el l1m1tc del 2 .5 ~n d.: los ac;t111.us crc<l111c1os de la soc1 ... ·<lad a la .. rc,.pon~.1h1l1d;1dc!ii d1,,Cr"!i.;u) contingentes a c.argl) 
de un s.olo socio 

6.:5 Promoción ck.I OcEa!TOIJo. 

Los rern.ancnlcs de opcrae1Un que pn .. "Scnten la." Soc1eda.dcs de Ahorro ~ Prést.:uno (las SAP sun so.:1odades sm 
finc...-s d..: lucro), una 11.cL. dc<luc1dc>s !Olll gastos en que mcurr.in c..-n la rcalir~1itr"I de sus propias opcrac1oocs. dcbcn 
dcstin.·usc en !IU tot..'llu:i..r.d de confomt1dad con lo s1gu1en1c 

• Obras de bc11.cfic10 social propias o en colahor.ic1on con autnrid.aJcs federales. cst.-ualc...-s o mun1c1palcs o con 
orgamsrnos púhflcos o pri\·ados. de modo quc las m1sn1as se oncntcu a la sanuiad pti.bhca. la 1nvcsiigac10n. la 
cn.o;ci\an.7 .. a ~- la cultur.•. o a scn.1c1o"i de as1stenc1a soc1;1I y. quc l.,s hcnefic1os que de ellas se dc..·r.,,cn se 
c'l;tiendan cspcc1aln1cn1.: al án1b1to rr:g1onal d.-: a.:tuac1un lk la sociedad de ahono y prCstanm de quc s.-: tr•1lc 

• Const11u1r un., rc..-scn.a para el desarrollo de J.-. pro111;-. S<>clt.·dad de Ahorro~ Préstarno 
• La d1.!i.t1"1huc1ón entre los soc1o"i, con objeto dL." ri:duc1r prnpurc1un.:1!111cntc los mtcrcsi:~ y d.:ma!I. 01cccsuno~ d.: 

los crCd1to-. que l.:s hubieren sido otorgado!> dur;1nli: d c..'Jcrc;:1c1e• en que se h•1'\.an rcg1str;1Jns re1nazu.:nlcs. o 
proporcionar un rn~1~or rc11dun1cnto a los socio ahorradores 
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Asi csta!i ""~1 .. -Jad..:!i- dc1H;n en ta 1n .. -d1d."\ <k lo posible can.."1.h.t~"\r los rocurs.o' c'c...-dc..·n1cs de su operación hacia 
:algun.a obra dc b<:nctic10 para la c"vnunuiad .. ·n la cual c~tan <.•stahl..:.::1Jas 

l\hu::h."\.-'I de lo• .. aet1,;uL1d<."S que 11ci1en proh1bllL1s las Sn.::1cd .... d .. -.. de /\hono ) Pr .. ~tan\O e'IL"'lhk-CLTI las d1fcu.-nc1as 
con la5 Un1onc" d.: Cr .. -..1110) las Socu.-J.'\dc,i¡ Coopcra11''ots 

• Otorgar fianr..a.s ) cauc1on..-. 

• Part1.::1p.u en .::1 co1p1t.t.I de cu.l14111er otra ln.,.111u..:1on Fm.anc1cra 

Lo5 grupos de po.;rsor'l."\S fj,,.,;.;'-" que tengan JM-">f objeto c,du .. 1van1cntc la captación de f<."CUf~O!i de sus tnt..:grantcs 
para su colncac1on e11tu.: c..,tus. podran operar sin sujctar~ a lo'I u..-qu1,1tos c,1g1do' para la.."! SAP. sin que en 
nmgun mon1cnto pued.'"ln anunciar por cualquier mcd.10 l."\ re;ilu·-"'l.CI~ de sus opcrac1ones (un CJcmplo de <.«sto son 
la., T:uxia.'>) 

La SI ICP L-st.abk•cera d munM.:nto ~TI que c .. te gn.1po de pcr~onas peor el mm1<.·ro de ~>CIO'I o por d monto de sus 
~rac1onc:o;. deban c'll~thh.:cero;;c cnn1n una Soc1<.-d..'l.d de Ahono,. Prc~tan10 

Las Cajas de ,,horro qut.: i.c Ullt.:ttn:u coníumu:: a las k~c'I labor aleo;; (Lc:o- federal del Tr;1b;1Jo). no e<i.t.:ara.n !iUJt.."la.S a 
la.'i d1!ipos1c1oncs de la l..._-:- de ()rga.naracnln<."'I '.'- Act1"1dadci. Au,1han:!'i del Cr .. -d1tu 

l.as SOC1l.'f.ia¡.lc'ii d.:: Ahorro ,_ Prc~t."Ullu no pueden !'iCr parte de un Gn1po F1nanc1cro. 111 F1hal de una lnst1tuc1ón 
Fm.:inc1cra del E,tcrior 

7.1 Antccodenics 

Un cunas.o antcccdc111t.: h1stónco en f\.fc"1cu de l.«sta cla'!>C Je cn1prc-.as. se cncul.Tllra en las tiendas o comercios 
t."Stable4;ido"> 1,.-n la r.ona de la 1\1erct.-d que co111praban a otro._ con1crc1antcs sus carteras de cr<.'-..1110 con dCSCU<.TllO'!i 
1mpon..·111tcs, lo 4ue const11uia ~u ganancia:• 

La compra de cartera podemos encontrarla cn los U;1nco" '.'- en la Un101"M.''> de Crcd.110. pero las En1pr._-sas de 
Factoraje F111~1nc1ero son urga.nuac1011cs dedicadas "e:n:/11~""'""'ntt•" a"""'"'ª acu .. 1dad 

11 Ignacio So1u. op. en. p.220 



Si .. tCT'lu. 1 orw,.;1c:-ro y l· 1oa1u-a• l"uhlt<.a• 

El FactnraJC sc ha dcl'arrollado antph;uncntc en Inglaterra. Europa en general y E .. 1tadrno Un1dus. prcc1 .. aino..-n1c d 
no1ubrc factolaJC pro\1cnc del \oc;;;lblo mglCs "l·i:,ctur1nx ... que •1 su \C./' pro\lc-nc de .. fuctor ... que c-s el tcrnuno 
con que en este 1d1onu ~ le lk."511:;1\a a la t,:;uiancad en c"Stc tipo de opcrac;:1011 

En nucstio pa1s la!> crnprc!'<;\s de f.to..-tur.11e llo o..""iUll ntuy dcsarrollad;1'!!. d1..·tudo pruu;1paln1cn1c a que 1..~t;.1 aetn.1d.t.J 
fue rc.-.l11·4 1J.l durante mucho t1cn1¡M.1 por lo .. Uancos, de hecho ""º" lo'i U,.1.nco"i lo .. que pnr 1ncd1n de :1.u .. Grupo1 
F1nat11:11.:rus cuentan con las nia.,.orc'i cn1¡uc-..1..'i Je f.u.:tor.IJC Aufü¡uc el coru:cplu de factoraje no h..-. c .. uluc1on.t.do. 
s1 lo ha lK.-cho la fonn.a de aplicarlo. IM.•r cjcrnplo. ahora p...Jc1nu .. rcahl'.;tr f;u:turaJe a 111\cl 1nlc.:rnac1on.al .,_,_-nd1cnJu 
canera de clu,.·nte'> del e'tran11,.·ro aqu1 en !\tc,1co 

De~e el puntn de .,_,,.t.i ccononuco. 1.i op .. ·r;1e1on de factoraje puc~tc concrd.H'c en la opcra¡;:1on de 1;un1pr.1· \t:nt.a. 
)a !!.Ca s111 ninguna re ... ¡x.ln'ijbtll•Lui Jl<.•r ¡Mrtc del \endcdur o c;on fC!ofl<.Hl!>.ah1hd.ut 

Cuando~ con ''--SJM.ln-....1b1lid;1d podo.unos 1.arnb1e11 c.:ru;ontrarno., ante u~ upcr .. c1ón •le niand..itu al rn.;nu" ~-n !iU'" 

asP'--clo" ge~r-.lc,. 

El obJ'-"tll ¡n1111ord1;\J de c:1.ta ._,npre-..s "'e ~-11..:1u::nlra en la adqu1'\1c1on de hlulo'> de c;:reJuu 'lo do,;;un.cnt(l"'ii prub:1lonO"i 
Je: adeudo~ cun10 f;1..:tura,, nota". etc , '." ob1en .. ·r un,;1 gan.-u.c1a ¡x•r C!«la lahor, t"k..'Tlcfact-'ndo al "cn<k.""\!or de los 
documi.:nlo"'. por la cnlrcg:.a ant1..:1pad."l del 1111purtc de lu'lo nu~n1u.,. Ln la eun1pra de utulO"i Je cn.-d.110, 
cconom1c.an1cnle pucd.: ap.uc.;er el 51 .. h::nta de carculac1ón fiJuc1ari.1 .,_ ¡;:n otros docurucnto'iO un s1stenta de 
c1reul.ac10n cornun 

l...a.5 8rand ... -s \enl.:i.Ja." p.u.1 lo' ch ... ,1to;s de e'tc 'en.1~10 !>.on b uhlcnc1"n de un.1 11un ... -J1at.1 ltquu.k·.t 'lo d.: .;ap1talcs de: 
lr.tha10 a curto pla.10. l.a adnun1stra.c1on) v, ... -,uon de la ¡;:ohr.1.1u.a. un.l l11¡u1der .l pro,,ccdurcs 'lo uria r .. -du.;:o;1on de 
los costo<; opcratl"\.OS en J.-,., d.:pan.aincntos d..: cr1,.-d1to 'lo .;:obra.n..t."l 

7.2 Concepto de Fa.C1or.ijc. 

Por \"lrtud del contrato de factof"aJc, la l~n1prc'"l de Fac;toraje F1n.an.:.:1eru Conviene con el cl1<.'T1h:: en adqu1nr 
der ... -chos de crcd1to que Cstc tenga a MI fo1\of pur un pr1..""C:10 ili.·1crnu~d.1 o dcterrn1n.'\blc .... -n n1011cda na.;1onal o 
e'tran1cra. 1ndcp:nd1cntc111entc de l,.1. fcch;1 .,_ l;1 forma en que se paguc .. 51endo po11hlc pact..ar c;ualquu.:ra de la.s 
n1odal1daJc,. s1gu1cntc.-s 

1 Que el chento: no quede llbhg;i.du a re~pondcr ¡Mir el p;1so de los dcrcf;hos de ¡;:rcd1to uansnut1dos a la crnpr'--sa 
de fac1oraJc financiero. o 

2 Que el diente quede: oh ligado "'olufanant<...-nte ..-:on el dc..-udor .. a responder del p.a~~o puntual 'lo oponuno de los 
do.:rcchos de c;rcdllo transnulldos a la en1prcsa de factot""aJC fin.anc1cro 

7.3 Conccpioy Operaciones. 

Las Emprc5..'\S de Factoraje F1n;t.nC1ero son Sc•o.:1ed.uk"' Anónutt."l.."I. que opcr.1n con auton7~¡;:1on de la Secretaria de: 
l lac1cnda y Cr-cd1to Puhl•co para r-cahzar contrato~ 1;on:o.1dcrado,. de l'actora1c en los tenu1nos de la l.GOAAC 
Sólo pueden rcah.-.ar las opcrac1on1..-s Je 

1 Cclchrac1ón de contratos de fa¡;:toraJe fmanc1cro. entend1endosc ¿,st.:: corno la actn:1dad en la que; 1ncd1a.ntc 
contrato que celebre la Empresa de Fac1ora1.:: con MI'> diento..~. per!!.Dnas n1oralcs o personas fisu;a.s que 
realicen activ1d:tdcs cntprcsanalc.s. la prunera adquiera de los segundos d.:t1..-chos de ct1..'d110 rclac1on.~dos a 
pro .. ·ccduria de bienes. de serv1c1os o de antbos. con reeursn'i provcn1cnte.s de la.'" operaciones pou.nas que 
pueden realizar cslalo cmpr<...-s.-..s (lo dcscn1n en este párrafo 1...-s la pnnc1pal operación ac11 .. a de la.'" cmprcs.as 

')~ 
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de fo101aJc las nu1nc10 .:! al '\ 10c>n lal5 pr11u:1pale .. opcrac1,..11C10 pa'\1\a11 de la~ cn1p11,:u§ d..: f;u.:1uraJe 
fin.:in.:1cro. las Jc111as l"'-.tn.uuo11Cot1'1i1J1:rarl."\!i1K.•111ra!I. u de .... -r .. 1c1u) 

Oh1enc1t>n J.: prc .. 1a111<~ .. '.'- cro.:d110~ Je 111-.111t1.;:u•ne1,; l.k crcd110. de .... -~uro:. ~ Je fmn;~1" d.:1 Pª'"' o d..: 
L"t1l1d. .. d._"1\ C11-.a1M:1cr;u. del e,i.:nor Je<¡¡ll1L1d••'> a l.a rr..·;1luacum de l.1" upcr;1..:1ones au1011,.;ui;n. o para cubrir 
Rl..'Cf.."'5lliaJ ... --s de luiuuk' 1cl;1ch•n.aJ.1" con .. u ubJ<.'1u 'lil><:1al 

J Enwuón de ohllgacmnc'\ suht.ud111a11..&"i ~ dern.u lllulno¡ de .;:10.·dllo. en !iCllC u en 111.."\"ia. p."lra !iU culocac1on 
t..-nlu: el gran put-ollco U1\cnion1\t.1 

4 lk11con1ar. J.1r en p.iranll.;t ,~ ncgc.._·1ar .:n cualqu1<-1 fu1111...1 ¡,, .. t11u1 .. , d,; crcthtu o do.·rc .. ho"' d.: crcd1lu 
pru11.cn1cnlc!i de loo¡ 11.'.•UUralt• .. de f.h.'l11r.1Jc. con 1.io;. pcr"i••na.'li dc l.1-. que r ... ·e1ha11 lo .. fin.anc1an11c111,1" 
pro11.o.-n1cnle<> de 1n .. 111uc1onc"i d .. - CH·d1h•. d .. · o¡cgu1<1" 11. de fi."ln,.1-.. ;1o¡1 con10 af ... ·o;LH o;n tiJ.:1.:on1n.n 
'"C\t1"C.abl ... ¡.._,.,; titulo" J.._- er ... ·Jno \ Ju-. •.. k·r ... ·cho.., J>1•>"1.L"ll1< .. ·nlc"' J...- ¡.,, o;ontr••to' Je factofaJc fin.1nc1cro a 
cfi.."Cto J...- gar-ant1,.ar el p.li-;t• Je l.1 .. co11'\1<•nc .. Je ohl1g .... .-"''"-"'"\"" 1,, ... d.:1n..1" t11ulo'\ .._-1111t1.J,,o¡ 

.<I'; C"ono;tHuc1•l11 J.: J<.•J)<><.110 .. a l.t \l!ila '\t ·' pl.1.-0. en ln,t1111c1one-. de Crcdll<' dd pa1 .. o ..:n l'ntuL1d1,."" 
F1na11c1cra .. del l:,tc11or. a~t '-''"'º .1J.:¡u1r1r "1.a!t .. >rc-. ."lproh.uJ,,.. p.tta t;il cf.._· ... tu ptH l.1 C••n11!iu1n SJ.:-1un."ll 
Bano;;ana '\t Je \.'.alorc<;; 

6 Adqm!i1C1on de b1cnc .. n1uchlc'I o 1nnn1chlc"' par.t "'' upc.:rJc1u11 

7 Adqu11uc1ón Je accione~ de otra.s !>()o.:l<.-.;ia.dc'i que <>e org.uuccn e"du~1•;uncnle p;1ra bnndarlc scn.1c10,. 

9 L.., cc .. 1ón de J<-, .. documenlO'I a la Emprc"'lia de r.1.;1ur.1JC. 1n1plic.t ;d 1111 .. 1110 t1cn1pn l.1 lransm1 .. 1ón dc los 
d.:rccho!> de crL·d1to .. todo" sus acc ... -..onn!> a é"ifa La lfan .. nH'li1<-in de dcrc..:ho .. d.: cr .. -J1ro dt..·l·••:ra scr
not1fiC3d.1 al deudor pnr l.1 Emprco¡a de Factor-aje 1'1na.11.;11,.·ru, a lr.l\c .. •k cualquiera de Ja ... forn1.1... .. 
s1gu1cn1cs 

Entr-cga del documento o d ... "'l:un1cnlo<; c"'mprohalono-.; del dcn-dK) dd 1,:rcd1to en l~ que con!ilc 
scllu o k"\.<."nd..t n:lall\ a a la rr-an .. m1'liltln ). acu.,e d...- r ... ·.:1ho por el d ... ·w.Jnr nK-..hantc co111ra .. L-ña, 
con1rarrec1ho n eualqu1cr otro s1gn<l 111 ... -..1ui\oct• de rc.;:cpcl<>n 

• Comun1cac1ó11 por correo c<:rt1fic~"\do co11 acu-.c d.: r-r .. -.;1bo. 1cl..--gro11n;1_ tck' o fa,_ 11.'.0nlra_,.._.,1,;idn .. 
Not1tic.ac1on rcalu.ada por fo .. -derat.ano publico 

La Not1ficac1on dcbcr.i ser re.ah~ en d dom1c11Jo de lo., deudores. pud1r.:ndo cfcc1u."ln ..... con su rcpn..-scnrantc 
legal o cualquier dqx;:nd1cnte o L-n1pkado autonr.'.l.do Lo<o d"·udnrc::--; pueden rc."\lu.ar el pago al acn:cdnr ongm."\I o 
al Ultuno tenedor del docun1 .. -nlo s1 no h.-. r1,:c1h1do J.a nollÍlc."\r.:um. de ya habo;rl.1 r.:c1h1do ti.ara el pago a Ja Empresa 
dcFfactoraJe F1n..-,,nc1cro 

Pn:v1a.111.:ntc a la cclchrac1on del contrato de Íó!CloraJe. la.~ f:rnprc.;a de l;;u;tnraJC podran 

• Cdchrar contratos de promesa de factoro1JC 

• Celebrar co111r;1tos con lo:-; deudor ... -s de derechos de crédnn. cu11-.;t1tu1dos a f.t\or de sus pro11.ccdon.:s de bienes o 
scrv1c1os. compromctjéndosc Ja En1prcsa de Factor.tJc ;.1 adqmnr dichos J.:r .. ·cl1os de crCd110 para el caso de 
accptac1ón de lo"i propios provccdorc!i 



l..o5 ~nU-<11<n de faclurajc en nlonc.U e'u-anjera se 5UJClar;1n a la~ d1spo!tlC1oncs y hm1lal;:u.m1..~ C!lit.ahlccid.;1'1i por el 
Banco dc l'\.t.: .... co 

Sólo podran ser oh11.."10 dd conlr;1lu de facloraJC at¡ucllo'li di:recho" de cn:d1tu nn "-cnc•dn' que se ctu:ucnu .. :n 
d0t.·unlcnt;ldfl"li 1...-n f;u:tur:1.s. contr•Hcc1bo'i. t1tulo<i de cn:d1tn o cualt¡u••·r otro d.:•cu1ncnto. denorrun.adu en n¡oncJ.or. 
nac1orwl o c ... tranjcra. que acredite la e'o.1">tenc1a de Ju:hoo¡ dcrc..:ho<;; de cr.."4.lalo ~ qu..: lo"i flll!>ll•o" 'licall rc .. ullado de 
la 11to\1..-cduria de hu:nt.•'i. de s ... ·n.1c105 o d.: antbu">. pruporc1onado'i pur pcr,on.;1 .. n.1c1on.ak-s o c'tranJcf:t..'> 

Los cl11..-ntc .. 1..-st.."ln ohhg;¡Jo" a •~-H;U1lll'ar la c,1 ... 1cnc1a ~ lc~1111111J.1d J.._· lo"' dcn·ct"'" de cr1..-J110 al 11 .. ,npo de 
celebrarse el contrato d ... · t:1clor;11 ... · tin.;ui.:1cr11. 1ndqx·n.lu:nlc1n.:ntc d.: 1.1 ohli~.u.:1un qm:. ctl .'>U~,...,._ conlra1g.an por 
obh~at!>C C'fl d con1r;Oo 

La adnHIU'itracu.~n ~ gc~liun de la cohr.mJ.1 .k ¡., .. Jcn:1..hu .. d .. : cr001to. ohjctu dC' lo"> cootr.stn .. dc fach.•ra1c. dcbcra 
s.cr rcalir..:td.i por l•1 prt•p1"' En1ruc .. a Je Fa.:h•1:1J<: l'"1n.u1c1i:-H•. o 111i;1 C'TilfH.._-.,,;1 cuu"'tatu1d. .. 'l. c ... prc ... "Un"'-nll.' p;ua la 
rcahr.acton de C'ita acln 1d.1J \ que pre,ll.· el !>Cn.1c10 C'-du!.1\.1n11.:ntc ;1 la En1prl'"'-ª de Factora1c 

Es ohlig.ac1ón de C.'ita" 1n'illluc1unc.., el obtener 1nforni;1c1011 sohr..: la suh.cncta rnoral " ecunom1c.i de I~ deudores 
cu 101 cuturalo'i. de Í•1ctur<1Jc Ln la.'> dec1!>1unc:o;. que torne dcb.cra lOOl.'l.f en c:u1..-nt.a Prefcrcnt1.."Tll<...-ntc la scguruL-t.d. 
hqu1dcz. y R-ntabahd.id de las o¡-.craC1<Jnc.,. quc rcall.;;c ,. dchcra h.;1ccr d an • .d1s1'i de lo~ dcre<.:hu .. de Cf\.'<l1to que 
"'ª) a.n a adquirir 

7.4 Prohibiciones. 

L...:u opcra.caoocs que t1cn..:n proh1b1do rc.ala.t .• .H l.1.. .. En1prr.·..,as de l-.-i..:1ora1c F1n.a.nc1cro ...on 

• Operar con sus propia .. acc1onc.'i st no lo hacen conforme a la I~ del !'\.tcrcado de Valores 

• Celebrar opcrac1one"> en las que queden con10 J ... "1.1dores los Dircch\'OS de la cntprcsa 

• Enajenar lo .. derechos de crCd1to ob1cto de un contra.to de factoraje al n11sn10 cl11..-ntc del que los. adqutno, o a 
anpn..-sa.s "''nculada."> con Cste u integrad.as con el en un mismo gn1po 

• Adqu1nr bienes n1uehlcs o 1runucblcs que no sean oc.cesa.nos par.1 su actn u.lad 

• Realizar operaciones con rnctak--s pr1..-c1osos y di" l!i..3-'li 

• RcahJ.ar opcrac1oncs de factoraje con subsid1anas filiales. controladoras o acc1omst;U de la propia Enlprcsa de 
Factoraje. e>ro;ccpto la aJqu1s1c1ón de 1nstnimcnlos financ1ero'.'i 1..-nlll1doo; por la.'l 1n. .. t1tuc1on....-s d<=' cr1..'.d1to 

7 .5 Filiales del Exterior. 

Para invertir en el capital de una Empresa de Factoraje Fmancu:rn F1hal, la lnst1tuc1ón F1nane1cra del E ... tcnor 
debe. en el pais '-"'tl que cstC com11tuu.1a. n:ah7 .. ar de n1ancra d1r..:cta o 1nJ1rc.;;ta <1ct1v1d.·uk'S de factoraje financiero. 
excepto cuando la soc1..xlad se.a una Sociedad Control.i1dora Filial 



El c.1p11al ~1'C1al Je l.1"' F1Ji.11,,.-.. lkf>t: cd.1r con .. utuuJo por una sul.1 .. cuc Je al·c1onc1i Un.1 1n!lflfuc1ón finari.cu.:ra del 
c'ro:nor d1n.· •. :r.1 o 1ru.J1rc.:1.-.nwnh:. ,, un.1 !' .. ~n.:d.ad c • .,1rrul;u1.,r.1 F1l1.1I Jcbt:r.a "'-''"en tndo• n1nmcnlo prop1..:tana Je 
a.:cu1nc,. qu .. • n·pr.._·.; .. ·111 .. ·n l·u.111Jo n1 .. ·no" d CJ•)ª .. J,:1 c.-ipu~1I ,,, •. :1.tl J .. · 1.i. lili.;11 

1-• !>l"lln:nuJ J .. · op ... ·r.10.·100 dd><.· cun1pl1r coll J.1;; Rcgl.1" p.ir.1 el c .. 1.1hl..:.:1n1u.·1110 efe J.1liah.· .. ..- .. rr.11110.·r.1" '.' con la" d..: 
la LGO .. '\ .. ,\C J..,,,. r._·.,ru ... rhH• ,..,Iras p.1r.1 1.is cn1pn.: ...... d..: f.tcfur.111.· "ºº lo '"'"°"ªº,. que para la"' d.:fTlols 
org..i.111,,11;1u1u..·" au,1h.1n."!> Jd e11..·J1ro 

• Progran1.1 tic tin.111<;1.1n11.:11to \ <•p<.:r.1.:1<1110.·.,, J.: 1:1ch•r.11e J~· rc-..:ur"'"'· 
• D .. ·rir11r pol111..:., .. o.J~· di\ o.·r..ific.1~·1011 ~ op•:r.1c1u110.-.. ,..cl1\;1 .. .\- l'·"'';1o¡ 
• S1.·gn1"·nfo.><i de: n1crc.11l0 q1u: 'i•." .1r.. . .-11der.i.n 
• l:tcL'.l.:ra 

La" a.:11\ 1d.KJes au'1li.1ro.·.¡ Jd cn·d1to -...:>11 tr.;11.1J.1o¡ cn l.a 1 ~ .. , C"it:n.:ral d.: Organu..ac1on .. · .. .\- Acll\ 1daJc., Au,1hare1i 
del Cro.-J110 tLGC>AAC). del arl10.·11lu XJ .11 X7 • H Pu.:J'-•n o.·cmn:pl11.1J.,...ar...'-· con10 la,. o¡x·r;1c1oncs <ji.lo." a~ud."l.n al 
fenorncno <.."C<."ln,1n1i.::o dd cr.: .. lllu profe"'''n.tl 411c rc.ili.r.i. /,.. hanc."1 :~ 

l...a.<i llamad:1s .1ct1\1d.1J1.·<i au,1h .. n.:"i dd cr1.·drCo con..,!.1<:11 o.·n la rc."\J1,.1c1~~n h .. 1h1tual ~ prof.:s1vn.1I de: npt.·racroncs de 
con1pra. \L·nt..1 .\- .:.ou11h1n d.; dn l<ó.t'i f)l\l'kl """la un1d.1J n1on..:1.1na d.: cu.1l4uu.•r nac1un c .. traflJt."ra. 11.:itn.i..d.i. así por 
que C:I cmblcrna de SU p.llS. que fl<."llC CUf~ kg;1J .\- qu.: s<.." <.."OCuo.·n!r.i. fuera J.: "11 poli" (Cn \.fc.:1\.JCO por C°'lumhrc. lo.: 
llam.arr1o"i d11. •~a,. <,.olo a J.1 .. n1<1110.·J.a." fucn..:<S corno d dul.1r. la lihra o d ni.neo ak1n.u1J IJc..Jc c:I punto de \IM.3. de 
l.l LGC)AAC d11.1 ... a c .. Jo quc 111.110.·.1 el a1tr..:u/11 :?:O d .. · 1.a Lc'.' dcl H.tru·o d.: .'-fc11.1cn 

""J'.1ra •'fo.· .. ·to• ,/,· •. ,,,, /,~¡-. ,·/ lt"r""'''' J,,.,,.,, ct•'"rr•·n·I•· ht//,•h·• _1 mon.·J,,, ,,.,,·i.~b,·u• ,·,1/r,-1n.J•'•<•r. J~·,..1utof 
ho..1n .. artu1. tlt"I"' ,¡,. • ••·./110 )" to.111 f-"lou· <Í<' .¡,,, """''""''" ,f.- < rt'Jll<•. H>hrc· 0•/ 0· 11.-r1or y <Í•'l1<>"1ll""/4.tJ01 c·n "10fl•"<Í<1 

<º,l°fTtll1jt'TU, <11 I COn1rJ t'n J.:<"n<"T<I/ /01 n1o•<Í/O\ lnf.-T1hl< l<J~l/o".• <Í<" /"'l>:O 

H.2 Conc4""P'º 

Son Ca!>..i..." d.: C:in1b1n aquclJ.1 ... soc:1cd.idc.'!i ano111n1as mc11.1<:a11as que:. sin c.011~tJtu1r (Jrgan1,..ac1~1n<..."'S Au,1/Jarcs del 
Crc.XJ110. cuentan 'l;Of1 la autoru..ac;tón de la SI fCP para rc~lu..;ir en fonna hahrfual ) profc.,;1uual o~rac1oncs de 
compra. \cnr..-. ) c.a.mh10 de dn.i.sa...., cun el publico dcntn• del terrrtono de la Rcpubhc.a f...;1... .. Casas de Can1b10 al 
igual que J.as 1n .. utuc1oncs de Banca /\ful11pl.: dchcn cunst1tu11~c con apego a U-,. Gcn.:ral de Socu:Ja.ck-s 
!\f..:rc;intilcs llna Cuntrufadura de un Grupo F111..1ncu:r,, puede ;1Jq111nr la ma.\-<•n .. ace1un.aria Je una Casa de 
Can1b10 

8.3 Caracic.rbtica5 . 

.:•Ignacio Solo, op c11. p 22." 



l Con11Ha ~ \cnt:i de b1lk1es y p1er.a" acui\ad.;u en JTM.."1.al~ con1unc ... con curso lcg.;,I el\ el p.;1is de enu,.1011 
2 Com1H;1 ~ ,._·111.1 de cheques de '''ªJcro JcrK.,n11nado .. ~,, nu11K-d.l c .... u;1111crn 
3 C<Hnpra '.!> \etua Je pu:Z~'\s n1c1al1cas aeuñ.:1d ..... en funn.;1 Je 111ofu:d.t. 
4. CCKTirra de docun1cntos a la \l:!>ta dcnoo11naJo .. '.!o ¡1;1ga.dcrn'\ en n1oncd3 e-...t..-an1cr..1, a cnrg .. l de c:n11J...Jco¡, 

financ1c1""as l,;1'\ta po.1r un 1nunto CLllll\illcntc nu supcnur ..1 ue., nul dol.u.;'\ 
~ Co1n¡ua o cohran.r.;1 de doc;unu:ntn<1. o1 la \l\t;1 d~-nonunado\ \ pag;1Jc10 .. en rTI.oru:J..a e .... u.-111er.L. a e;11gu de 

cntldadt...o.s fi1,;1nc1er:uo. ..;111 hn11te J.: \·alc1r 
ó Venta Je d0o:un1cr11os a la '""•L.' que las C.a .... 1:. <le Can1l110 e'pu.1.111 a car~tJ ale 1n-.llluc1on ... , tk crcd1to J..:1 polis o 

7 ~o~~,:~~~~c;n~;1ªJ .. ~~~~:~:a~cl:~rt.;1~~c~:,1: 1~'1~.7n~1r~r~~:::: ~cd~,,~::;::~t:,1~~~,~~
1

11!~i~::: h.u1car1a_.. 

P.u;1 la reahr.ac1011 h.ah1111.ll ~ profe,1unal d..: t..1 ... o¡l<.·r;u.:1ou .. ·:. an1 .. ·11<>rc ... ....: TL"(lll•~·re .;1uln11.r .. 1c1<111 d..- l;.1 Se..:1t:t.111a de 
lla.:u:1ub '."- Cr ... -J1fo Pubh..:u .• 1 e-....:..-p..-uin d..- 1..1., l11.,l1tuc1t>lll.!"' de Cred110. la-' C.1 .. a!.. tk llvl._.1 ~ aqudl;.i ... 'or.-:1cd.:1J4.~ 

que ur11ca ~ c'd11sl\;1nu:nh: rL·a!i..: .. ·n up~·ra..:100.:., que Pf'-X:ª"'ª el •llt1.:ulu 1'11 - /\. ~ 4uc en 1;1 h-.ta de arr1hol §e c1i.;.1n 
en lo.,; 1n.:1s.o"' dcl 1 al 4. c .. 1.1.-; :..oc1 .. ·J.1<lc..;; son lo., f.-n1u..;o.¡, ··'-·•·nr,...,, ,,,mh1<1nu• ··.que ha'.!o por tudas parte'I y que 
.:ono;ulu'.!ot.."11 una eun•r•:len..:1>1 llc .. lcal para l.:i.' Ca .. ~ de C ..1rnb1n. pue~ rc.th.r..;1n<lu e.t."'• la...; n11 ... 111..;u. .;A;;tl\ 1.1.tdc:. no 
cstan :!>UJL"l •. h a rL·g11lac1on al~un.1 por parte de la C"L>nu~1u11 :"ac1or1 .. -..l Banca.na~ d.: "\.'alurc-.. ni 11ec1...-s1t .. 1.n u11 capital 
nu1un10 para traha1ar e mdu.,o pucdc11 !>Cf f..1c1lmente co11 .. 11tuutJ, pala rc-•1ltr.ar 01x:r • ..:1oncs de la\..1.du de dmcro 

La.ll Casa de C:unb10 ddicn .;onstal111T!>C <.:t-.n cl.tu:.ul.1 de c .... c!u ... 1011 d.: c'tranJ..-ro~. ~u ~p1t<1l sor.-:1al J~·t..:ra M:t ou¡ucl 
que ..:ad.. ;u\o d'--icmun.1. la Sccrct..-..ri.1 de lt;1e1eod.1. IKI c .... 1,.te p.1ra lo-. ..;oc:u>:. la libre tr;m.-.1n1.,1h1!1d.1J de la!!i 
accione:.. puc' p..1.r.a ello tcqu1cu:n t;u11h1cn ;1utnnr..-..c1on d .. · l.1 SllCi'., en .1nll"k>' C•I""' c't.i. 1khcr..1 01r 1.1 np1111on 
del Da.neo d.: l\tc,1c:o '.'>de la c .. ')0\ISIOI\ Nac1011.al Bancaria .. dc \'~tlure .. :"111gUll-'1. persona pucd..: ">CI'" prop1ctolfl.l. de 
rna.s dd 10°,.dc las a.::cmnc"ii rcprc .. entatn.as del .. ·ap1t.il pagado de 1111..'\ Ca,;\ de Can1b10. n1 .,._., a ... ·.:1<>111 .. u de do ... o 
rna.....; d.: Cst.a.. .. 

l..;i solu.:1tud de aul<•r1.r~1.::1 ... 1n ante la Secretaria de }la(;1cnda '."- Cr1...d11n Pubhc(1 p.Ha un C"ai.a d..: C"a111IH<> dd:x.: 
contener entre otras cosas 

1 Pro)CClo d..: <.'"'St.'ltutos de la !KIC1ctlad anónnna 
Relación de los so;;;1o'i qu1.: la 1ntegr;11a.n con nu:nc1on de la panc del capital qu.: ,.uscnb1ra.11 

3 Los 1nfom1cs. acere.a de la c;tltd.ad moral, cc;ononuca. notnbte '.!> nac1on.i.liJad de liu pcrM>na_o¡, que"ª'.!>ª" a fungn 
como adnuru:.tradorcs de la sociedad 

4 Comprobante de- depósito por el diez por ciento del cap1t.al nununo lcga.l a fa,or de la Tcsorcua de la 
Fcdcr.1c1ón 

Es mu:!> importante hacer notar una función del llaneo de ~tc'-!co en niatcna de Ca..~ de Cambio esta faculta.do 
para ordenar la 5U511"-"fl!'i1Ón temporal de las opcra.:1ones de las Ca...'iaS. cuando la s1tuac1on del nu:rcaJo ha~a 
nco..-sana d1cl1..i. m~-dula. ast ..-:onio cuando 1ncun1plan las d1spcls1c1on1...-s generales que dicte d propio Ha.neo de 
?1.téx1co en rdactón a suc; opcrac1011e!'i con d1\1s.as y nteta.ko.s pruc1osos lndep-t..-nd1cntcn'k..-nt..: de la sup..:n,s1on que la. 
Corn1s1on Nacional Bancana y d.: Valores CJcrcc sobre ella...'i Lo antcnor .. 1gn1fic.a que 1...-n el c."'1.sn de una cns1s 
r~-pcntlna que afecte la p.-..ndad camb1ana. puede suspcndchc tcmp ... ualmcnte tnd .. , act1L1d.ad d.: con1pr.1 - \Cota de 
d1v1sas. para d1~nunuir los cfecto'i negatl'l.·o~ que d1ch<1 1.:ris1..; p11d1cril ocas1nn.;1r 

8.4 FiliaJcs Ext.-anjC1"tU. 

En l\1éx1co pueden establecerse fihalcs de Casas de Crunbio dd ¡:,i...·nor. mtcgTarsc a un Grupo F111anc1e10 '.!>ªsea 
nacional como extranjero. o una mst1tució11 Jd cxtcnor puede adquinr la 0"1a)oria acc1onana de: ui,;1 Ca.. .. a de 
Cambio mexicana 



AdenlOis de los n.~1u1s1tos n"tenc1onado!". cn las reglas parad estahkcunu..:nlo de F1halcll del E ... 1er1or. en d h .. "nl.a d.: 
lns111uc1oncs de c~"d110. rar l.:.s Casa~ de Canlh10 se dcbc...-n cun1phr con lo<¡, 'li1gu1cntcs rcqu1.0UIO'li 

1 - Plan General de Funcmnanucnto d..: la Soc1 .. ....Ld que compr..:ntb 
a Progr.:antas de captación dc rccur'Wls. <kfinir pnhta.,;as do: dn.crs1ric.."'lc1ún de opcrac1on~s acln.as ~ p;un.as 
b SL-g~tos de mcrc."'ldCK que §.C atcndcran 
c So:n 1c10:-.. que ofrL-ccran 
d Pos1c1or1a1T11cnlo gcografico ~ M.."Clora.:.1 
e l'lofonto del c.ar1tal ('o"lgado 1mc1al ~ del monto que ~ sollcn.:i 
f U.:i:M.-,; par-a la apl1c.:i.:1un de uttl1J."'ldc'io, tonu .. rnlu en C'uo.·nt-' que de :<>UJ; 11t1l1tL1dc"' separaran por lo nlL"TIOS un IO~;. 

parn consl1tu1r un fonJ.._ ... de rc!>c~a de capnal hasta al.,;.anl'."lf una .. uma igual .:.1 1m1><1rtc dcl capital pagada 
g ll.1.SL, de orgarul'..aCll"'" ' control 1nh:mo 
h Progrant.a. de apcnur~• de ofieUU.'li .:. cinco ...,,O'li 

2 - Pro~ccc1oncs financiera.'> con..;.ohd.ldas a ucs a.i"\us que con:o.1dcre 
a SupuC$lOS !".tacroc1;onóm1..:;o'li 
b Supue5tos lnst1tuc1onalc!ii 
e Pro~c:cc1on dd Hal.u1<:c. Estado."' de R .. ~ult."ldos ~ calculo dd l'\.fargcn F11i..anc1cro 
d Con base en la pto)eccaon obccncr los s1gu1entcs indicadores parn el periodo pro)ccudo 

Crcc1m1cnto anual de financ1am1cnlos 
Crec1m1cnto anual de d1spon1b1hJ. .. dc'I y cartera d..:: \afores 
F1nanc1am1c.n1os I Enlplco 
Ta~ de Ganancia Real 
Valor actual OL"to de uuhdadcs \ d1\ 1dcnd~ 
Capital I ACll\OS Fijos .. 
Jnu:rs1ón por empicado 
Gasto de opc!'rac1ón por empicado 
Gastos de pcr!.Onal por L""mplcado 
Margen F1nanc;;1cro I F1nanc1.unicn10"" 
Corn1s1oncs cobradas I F1nanc1am1cntos 
Ingresos rx.-tos totales I Fma.nc1anucntos 
Gastos de opcrac1on I Fmanc1an11cntos 
Ullhdad Neta I Fmancianticntos 
D1fcrcnciaJ Fma.nctcro 

100 



En ,..,C,1co puakn C!ootablcccrsc filiales de Co•~ de Cambio del Exterior. integra.Be a un Grupo F1nanc1cro ''ª sea. 
nacional con10 c'tran1cro. o una 1nstituc1ón del c111;tcr1or puede adqu1nr la m.a.)oria acc1onana de una CiU.Oll de 
Cambio nM:xu:a.na. 

Adetna.!I dc lrn;. rcquis1tCM mencionados en las reglas parad cstablc.c1m1cnto de F1halcs del E1'1cnor. en el ICl'Tla de 
lnslltuc1<>ncs de CrOJHo. par l.ts C:u:u de Can1h10 se deben cumplir con I~ s1gu1c:nte1 rcqu1!ntCM 

1.- Plan General de Func1on.-.m1cnto de la Sociedad que comprenda 
a Progr.unas de captación de recurso<>. definir politu:a.s de: d1"en1ficac1ón de openu:1oncs act1\.as y pa.s1\.·as 
b Scgntenl~ de: mercado!<> que 5e .th.·-nd..:ran 
e Scno1c1os que ofrL~cran 
d PO!o1c1onanucnlo gcogr;1fico) secrunal 
e !'\t1..m10 del capital pagado m1c1ot.I y del f11(1nto que i1c sohc1ta 
f llaM.-s para la aplu:ac1on de uulldadcs. toni.ando o..'"tl cuenl.3 que de sus utilidades sc:pararán por lo nu.-nos un 1 º"'• 

para. constituir un fundo de rc'icrva de ca¡ntal ha...ta alcanr .. ;u una suma. igual al importe del capital pagado 
g Ha~s de orga.n1r~c1ón y control mtcmo 
h Programa de apertura de ofic1rla.$ a cinco ai\os 

2.- Pro)·ccc1oncs financieras consoltdadas a tres ai\o"li que considere 
a Supuestos f\.tacrocconorn1~ 
b Supuestos lnstnucmnalcs 
e PrO)·ccc1on del Balance. E!otado de Rc"liultadvs y calculo del ,..targrn F1nanc1cro 
d. Con ha.se en la proyección obtener los s1gu1cntcs Uld1cadorcs para el periodo proyectado 

Crcc1m1cnto anual de financ1a.m1cntos 
Crcc1m1cnto anual de d1spon1b1hdadcs y cartera de va.lores. 
Fananc1oun1cntos I Empico 
Tas.a de Ganancia Real 
Valor actual neto de u11hdadcs " J1\'ukndos 
Capital I ACU\•OS FIJOS -

ln,-cn10n por empicado 
Gasto de operación por anpleado 
Gastos de personal por empicado 
f\.targcn Financiero I F1nanc1ain1entos. 
ConllSIOOCS cobrad..'5 I F1na.ncia.m1cntos 
Ingresos netos totales I F1nanc1amientos 
Gastos de opcntción I Fma.nciainicntos 
Uulidad Neta I Fmanc.ianuentos. 
D1ícrcnc1al F1nanc1ero 

IUI 



CAPÍTlll.0 VI 

SISTl·:M.·I DE INTER.'1EDl.-IRIOS /ll/RS.·ÍTI/./,".\'. 

Se habla de un S1sh.:nl.'.l de ln1cmicd1ano,. Burl\á.111r;:s:• debido a quo.: c'\.1slcn M.>eu.:dadc'!i. que &: nuncra c.a..•u 
c'clusn.::11 llevan a cabo una ac11"ubd n1u'\ cs~-cifica '\ d1frrcnlc ~1 la"' que rcal1.-~"U1 lo .. dcnt."l'I 1n1cmio,..•th.ar1011 
mt .. -gr.uth .. ~ del S1slctna l'1nancn:ro l'\.tc,1cann la ucgoc1:M:1011 con lllulu' \alor. cucnt.1n con •un prup1a'C l..-..c11 '\ 
rL.-gb~-nto,.. '\ i:un1pkn un."! funcu.ln do:ntro Jd s1sh:nu CC<"lf10111u.:u n.u:1onal 

l. MERCADO DE VALORES 

El 11lf,,:n;:aJo de \alorc!i. es d con1unto de HR'7an1'!.n10" c ln'5l1tuc:1oncs qu..: p.:nTuh:n rcahr~-ir la cnu .. 1ún. culocou:1on '\ 
d1'\U1huc1nn de lo.;; \alurc'I lfl<;,Cflll~ en k H .. ·g1slfo N.t.c1orwl ~ Valor<."<; Je la CNU\'. '."' aprnb.ukn. pot l.l Uol"-l 
~li:"c.ana dc Valores:-. Corno en ludo nu:rcado, en el 1.k \alul<."'li c'l!ilc un con1pon<,;nh.: d..: oí..:r-Ct ~ OCro d..: 
dc.:ni.anda En cst..: ca5o. la ofcna C5l3 r..:prcscntada por 1Hulo5 cnuudo'i tanto por el 5Cctor publico corno por el 
pn"ado. c..-n tanto que la dcnl."t.nd.."t. l."1 corut1tu"cn lo'i fondos d1"1opon1hlc .. par.1. 1n"cn1on pto\...:n1cnt..:!> de pcr5<:.~na.s 
n:uca.s o rnorak""S 

En e5lc O'tCr~do part1c:1pan 1nst1tuc1oocs. empresas e '""crs1001stas con c:l nn de: logr.ir un crcc1mu.:n10 ..:cononuco 

2. INTEGRANTES 

.::::. Casas d.: Bolsa 

:::..:;. Socu.:dadcs Operadoras de Sociedades de ln\.-crslÓn. 

::::- Soc1cda.Aks d..: '"" ..:rsmn 

=:i. AFORE V SIEFORE 

::::- Orgam!>mos de Apoyo 

:\ Hur!liá11I. dcr1"ado del 1érnnno '"bur.,Q"' que sign1ni:a bols ..... que Cli la p.;1labra con la que nonnalrncnte 5C denomina al 
lugar en donde se hacen lato ncgoc1ac1oncs con \'alorcs 
2" AM>C1ac1ón Me ... 1c."1na de lntel"mcdianos Bursáulcs.A C .• .. lru!:!!dJ'srJ.Ón qLJJt':!"!:.~!l.!!...J.!r:_!j_1/~>_~'*. l'J'l4. 
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3 l!STRUCTIJRA. 

ENTIDADES 
REGULADORA.<; 

SllCP 
OANXJCO 

CNBV 

EN·noAOE.S 
OPERATIVAS 

EMPRESAS EMISORAS 
CASAS DE BOLSA 

BANCOS 
INVERSIONISTAS 
SOCIEDADES DE 

INVERSION 

CND\.' Comn.1011 Nacional B;ul~ou1;1 '.lo. de Valore~ 

FAJ\tERVAL Fondo de Apo'.\O al J\tcrc.;1do de Valores 

CA VAL Calificadora de Valorc5, ahora Standard and Poor's S A de C V 

INDEVAL lns111u10 para el Dc:pósllo de \.'alon::!I. 

[4. FUNCIONAMIENTO. 

EN·1·111Al>t-:.S UE 
APOYO 

HM\.' 
AMJU 
AMDH 

FA.MERVA.L 
CA VAL 

INDEVAL 

En fonn.a s1mphfic.ada c:l nlc:rcado llene un nlc:Carusmo opcr.auvo gcncnt.I que se inicia con la emisión de ,,.alon:s 
por parte de las empresas que solicitan financ1a.nti1.-nto. continúa con 13 colocación de los ,·a.lores cnuc los 
in'\-crs1on1stas a tr-a,·6 de la mt.:nncd1ac1ón autonLilda (mercado prunario) y finahza con la oblcnción de ut1bda&...--s 
por parte de los to:..-ncdorcs de los htulos >·/o la!ll negoca.a.c1oocs postcnorcs conocidas corno mercado scx:undano 

DIAGRAMA 

Ver siguiente página 

:n Asociación Mexicana de lnrcrmediarios Burdtilcs. A.C .• ,.llp..._sjl. 
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/MERCADO l'!IN.IRJO / 

ElllSOAAS 

(?ERCAOO SECUNDARIO 1 

llNERSIOl/ISTAS(l) 

FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE V ALORFS. 

~'AWlll 

~
'.'-
~:~; 

. 'i 

Al'OOERA!IOS PAl!A EFECTtWI OPEAA®NES 
CON El PVSUCO 

CAS4S DE IOl.$1. fSPEC!IUSTASY BANCOS (l} 

· .. 'ül*r.4S.·. 
.: .. ,::.::,.:¡;:c,".':;ii.::~.ú-::i:;;'.~:::·~ -~~- : 

/Y 

VAlOl:U 

INVERSIONISTAS 

1 

"IJOTAftffl'~~-1~ttlf•~dlilp0tlt "''"°''di lct1TM01/1CI1ltm11011ll7t1 lit !lll"""'•"'°ª""'':.o(F C Ido 11 C.11 lit Soltl q"' 1¡o,01 
Q<,\J~tUt'l/.Jf lr1:itmdt1il.artil®°t4'11MtitllWtt111'ltlllCN9Vr11BMV (2J!fltimt.Wi01tW'd.1lílt'I .m~H• Nwl®t~l¡,t!llll·~,, ... ~'1Jwlxl 
dtcompraaory ~tl'ldt&:r s«wi¡;,ó11q~putáfJ1rparcitlorot•!. u o.ar. unrwel'l(lnrltl ~mldtrlfgvr\:Jd1Mr1brt1ycontldntro~rtdotd~otratl'llortt,OPl;tdf 
•f~r s.i u~m ro~plrla o bien 1X!tmerlf1111 Q11f y1 ltnl1 En tstt mttu;X! ti f~o dt w1!ott1 y ~rxkll H l!\.1y cWma y tn 1mb11 '1ntalt1H (3} f1 pttfntfllf lr.f/IOOtllf q-..it 
1u1'1tMICtb.J'lCOtnoopt11nD1'11d1~nfttntipood111m1111,hlnlo~dorn11.1opr11'*'n11rit1rmt0110Ólldll9111C•1ris..."ilm1nlot~b.Htntcill,1h~bdtlll'.tnt~C't 
fcn!lolét•'l•tr1(1'ltdtcurMasr.-au!rat 





4 1 Relación c.•111n: "'U\. elcnk'Tlll~ 

J:n .. ·l 1n1n1 .. ·r J1.1l~r.1111.1 'c h.icc cnf.l•U'\ cn 1:1 1.kt.llk Je lo-. flu1n' qu .. · 11..:nen luc.ir .. ·n 1;1.¡ op..:r;i.:1onl·., del ni..:u:.ulo 

El .....-gundu J1agr;u11;1 ~ c~•n1pl1.·n1cnt.;1 con el anlcnor. 1.·n cl 1.¡11.: 1.., r1.·lac•••ll .. ·ntrc I••' el .. ·n1 .. ·nt11.., del rncr~d<• ~ 
11111 .. ·srra J.: un 1111.xl<• 111..t' g1.·n..:r;il. po:ro se luce .. ·nf.1.,1 .. en la .... 1ri..:1t.1J 1.¡11 .. • e .... 1 .. 11.: en lo' curnp••ll.:nh:" 1¡uc 111lq~r.an 
cad.1 11110 Je S.1-. dcni.::nlo'I. 

l :t. 114•/.,., /Je J "u/nrr.._ 

5.1 Ant .. ~ncs 

·'ctuahnentc "'"'º h1111.·11.•11."l un."'l n.._,¡,.1 d .. · V;1l.,rc.¡ cn nu.:'tr" P·"'"· .11111qu .. • .. -n i.:011.1 pucJ .. -11 h.1h .. :r 111.1" d .. h .. · .. ho ,;11 
1••7t>- . .:'l.1~11.111 ap."ln.: J.: l;i u.~1 ... 1 .!.: l.1 Ciudad Jc '1c,1 .. ·o l.1 .. Bof.,,1,. 1.k l.1.<1. .;1ud.)Jc, d.:: (J11.1J.11.11.1.r.1,. ,1.,111...:11.::" 
l.u .. antcc1:J .. ·111e" dc 1., .11;lual 111.11..,.1 !\te,i.;ana d .. · \-",-ill•r.;' ..,.._. rc111<•11l."1.n .11 ''~;h• p ..... 1J1•, '>.1 cn l M•J l .,.._. r .. ·11111.J.n 

111\CP•IUfll!ila" 11:1c1nn.1le"i '.'> c'tr.1n1 .. ·r••" p.tr.t 11q,•1..:1ar co11 t1tul•'' J,: 1.·n1prc'·" nuncra .. :• 

5 2 Concepto. 

L..-a Bol,.,;1 !\f...·,1ca11a de \',ilorc-. (11,t\'I. e' 1111.1 u1~t1tu ... 1rn1 "'l' .• UH.'.ad.1 h;1¡•• l.1 fnr111.1 d-.· S1...:1 .. ·J.ut Ano._1111111..1 <Je 
C"ap1t;1I \'anablc que cucnt."l co11 l.1 ;1111onr .. 1cmn de Ja Sccrct.u1a d.: lta.:1.:11.J.1" Crc~l1lu l'uhhc<> p.1r.a 1.·f.:chl.lf su .. 
func1unc,; Los ;1cc1~1m .. l.t"> de la Uoh.;1 'ion !.l.;. Ca-.;1' Je Bol"'·"''.'> E .. pcc1.1li"-t.1.., Bur ... 1111 .. ·., Los "bJ.:lno-. Je l.1 B'.tV 
..on fac1htar la n:ah.' .. "lCIOll de opcra¡;1uncs de cornpra • \l"llla d.: "alorco; 1.·nulld•l' por l.1.; 1.·n11ll•"'·•S publica.; o 
pn\ada .. que r\.-q111crcn c.'lpt;u rcc11t'l.OS P.lra propu.:1ar- o;;u propio crcc11n1 .. ·1110. '.'> p10111u\1.·r el dc .... 11nllo dd 1~r.;;.:i.d~l 
bur!>alll. bnndando as1 un "C'"' 1c1u que cnnlnhu"c al func1on;1nucnln cfic.lJ' d.: la c .. 01101111;1 n.1 .. ·1on.1l 

5.3 Funciones 

• Estahlcc1m1cnto de lcxalc-.. 111o;t.al;1c1011c"' '.'> n1ci:a111-.n10-. qu.: facthi.:n la .. rel.ac111nc~ ;.. opcr.11..:1nn .. ·, \."Tilrc Ja ofi:rt..a 
'.'>'demanda de '>alon.:s 

• Proporc1on."'lr- '.'> 111.."lnlcncr a d1<;po-..c1rm dd publico. 1nfonn;1c1on '"hr.._· len; \.alorc-. 111 .... crnus en Bolsa '.'> IO'!i 
h~t~1do-. en el •;;is1.:nta 1nlcrnac1on."'ll de 1;ot1r..ac1une" d.: la prop1;1 Bob.1 .. obre 'U!. c1111~nrc .... '.'> J~,,.. opcr;u.:1011 .. ·~ que 
en ellas !>e rc.."l.lu;;cn 

• llai:cr publ1~c;;1oncs sohrc lod.u. SU'i opcrai:1on .. ·s. cn11!-oras. etc 
• Velar por el eslnC:lo apego de la.'> acl1'>1cL1dc!> de sus soc1n .. al.a., d1!>pos1c1oncs qu.: les sc.;111 ;1pl1cablcs 
• Certificar las co1u..;1c;;1oncs en HoJ...a 
• V1g1la la c;;onducl.;1 prnfcs1onal de 105 agentes ~ operador ... ·-. dr.: piso, para que -.e desc1npcr'\cn confonnc a lus 

pn11c1p1os e5tabll.OC1dos en el Coc.J1go Jr.: Elic.;1 Profesmnal de lil C"'on1umd;1d Uursatd 
• Cu1d.1 que los valore<> 111!-Crllus en SU!> rcg1slros s;1t1sf;1g.111 lo-. ro.:q111'1to:. kg.1k·<> ncc.._· ... 'lrio'i par;1 ufrc.:cr la 

scgund.-id solic11:i.Ja por los 111\cr!>IUlll'>la" :11 aceptar p;Hllc1par en el rm.:rc;ulo 
• Pn>n1ue"e el dc .. arrolln d.:l 1110.::rc.ado a tra\.c'i dc nue"º' n1sln1111cnl•"'' o n1.:c;;.a111,nH,.. Je 1n,.i::r~1 11n 



~1,._l~1 .... l·11iana:1"'10 .. l lllAIVll,. l'uhl, .. ~,.~··-------------------

!i.4 Cn.r:act:cri!iolica.1 

L,, llolsas d._. \'.iluri:" dcl1'C11 cun!>tl1u1rsc c:on1n Sl'C1cdaJ.:,. :1non1n1a, lk c.1p1t;1I \.ar1abk, cun '-UJCC1on a la 1-C) 
Gcm.:ral de St._'1Clc<l.1d._...,, l\.1cr.:~u111ks '.lo ;1 l:t"' Mt:un:nlc-;. rci:l•L" tk: aph..:;11:1011 e'¡"tec1;1l 

• 1_,, duracwn d.: la Soci.."1;uJ dd><.: ,._., 111dcfin11Ja 

• El e<.1p1t;1I !>l,.;:1:11 s111 d..::r..:o.:11<1 a r.:11rt1 ddH:r.1 c .. t..1r 111h:r.r.1ni.:lllc p;1g.1do "' JHI ¡..-...Jr.1 .. cr 111fcr1tu .&) que !;.C 

e'"t.;1bk.1.::1 ..:n l."l o.:on..:i.:..ion o.:nrn:._p,111d1l-r11..:. ato.:n<l1l·11du a qui.:¡,,.. .. cn.10.:1<,.. de la Bul .. a "'e pn:..,,h:n d.: rnancra 
aJc..:uad.1 a las Ot!CC">U.iado.:' ll<:I 111.:u:;Hln 

• Cada so..::10 !>(•lo podi:1 tcno.:r lllLI ac..:1nn 

• El nun11:io de -.0..::1••!> d.: u11.1 lJul!<a de Valore ... ll<• podr.:a ser n1cr1t•f ;1 \.l"lnle 

• El nurrn,.:ru de !>U... ..\.Unuruslra.thlfo.:s no "era 1ncnnr d.: .._·uu.:n ;. a<.:tuaran c:onst11u1dus en Consqo d.:: 
Adn11n1strac1on 

En los Con"'eJo" de Adnun ... u.i.:1<>11 de l.t.., Uul"'ª'· el nunu.:ru d.: mt.:grantc:. que 1cp1c,.cutcn C..t!'kl5 de Bol~ '.lo 

Esp...-c1ah"t~1s Bur-..atih.·,. no hahra de reh.1 ... H el '\()".,de h•.., con .. .:J\.'.IU'> J._· .. 1~n.lllus. ddno.:nJ,, rcc.;1ci lo' dcn\:15 
no1nhr:un1cnh,.. en p.:1..,,•nas d.: ,,.,·,•1u-..:1do pr.:!»tlgh> ¡nuf1.·.,1nn.1l <jU\.'.. a .,u ... ,.,. no J.,;:,...,n1peü.::11 :11 nu .. 1110 t1er11pn 
cargos, empico"' o cnn11,.1one"' en C.l-... "L~ d.: lk•l,;1. 1:.,pc..:1.111.;t.t..."' Hurs~1t1k .... o en Soc1cdad..:s Controlador.u o 
Ent1d."1dcs F1n.anc1er;1., do.: Grup<l'> F1n.a.nc1c1n'i 1.·n !.t. ... 4uc p.1n1..::1p.:n 1ntc:m11.·d1ar1os .:n el n1c1c:ad<• de \.a.Jor..:s 

Los c..-stalulos dc la Boba de '\"alnrcs dclx:n e!'>t~1hkc.;1 que 

,'\ El dcr1.·chnde operar en Bolsa .-.er."l c'du"'"º e 1ntr.m.,fcnhk de "'u" .,,>c:1n.; 
B No podra efectuar op.;rac1n1u:"' ..:n Bol~ los so..:10., que pi..:rJ.111 su calidad de Casas de Hol....a o E .. pc.·c1ah:-.u .. 

Uursat1l.:s 
C ¡_,, lkll~ d.::bcra lle\. ar un ro.:g1 ... t10 de ;;u;c1on1sta. ... t1:C•lnDC1c..-ndo C<>lll<I t..,lcs Un1carnent<.: a quien..::. figu1cn en el 

nus1no '.lo en los titulos respccll\ us 
D Las opcrac1ono.:s en Bolsa Jc los .. ocios dcberán sc:r c:f.:ctuaJ.ts por apud.::rado<> qu.:: sall!>fag.an i._,.,. s1guu:nti..'"S 

rcqu1s11os 

Ser d..: n.'t.c:1on.,hda.<l n1c"'·:.ana o tcnt!r el cará1:h.:r de 1nm1gro1du 
Tener sohenc1a t.:.1.nto moral como ccononuc.a 
''''"trar C.,(la.::1dad adnun1 .. 1rat1.,a l~I articolo :'.'-l d._.l Rcglan10.:nlo 111te11or d._. la. UoJ.,a f\.t..:'-lc.itna J,; "Valor.:'> 
.:st.abl ... cc que º"/.e~· t'\"f'<-"rl ... ·nc1.1 y cupoc1J,1J ,. ... ,,, .. ,, J._•/•,·r,1 ,·un1f'ro1b<1r••' nH·d,.1n1t• 1:x¿11TI1·1u·.• t•ra/1·•· y 
l"lC"rltut· .~ohr~ /)._•n•,·ho /111rH1t1l. J·in4.u1:<H. J:" ... .,,,,.,,,,,,_ ('.,,,1.1/11/idad. AJm1nu1r.u.1á11. \' /'r.H·f1<·01 
Jl11r:i.át1/'" -

E No podrán actuar en un.a opcr;:1c1on d.:: rc:1na1e dos o 111.i.s apl.l<.kr;idos d.: un nusmo socio 



Soo<t.,·n'-' l 1ru1 .. h.'h•' 1 u•.1n.r.1,. J'uhlo ...... 

11 l-1 Sfl("J• o l.1 C!'Oll\' p•'<i•.t d,.-1.;ru1111.1r 1_.., 01>.:r.u:u•rh:., q1u: .,.11 .,._., .:011<."L'lt.i.l.io, .,·11 Bol ... 1 d .. :lio..;1;111.:n11.¡uJ,,;1.1r-...: 
.:un•o .:-1'-·ctu.lJ.t., .1 tr.n .. ·" ~t..- (;1 Jlll'•lt1.1 

Lu-. \aloro.·., L'!<l.,·11 111.,..:010 .. o.·n el RL·t•.1.,110 ~.u;:1u11al d.: '\".11011.'" ,. lr,krn1 .. ·.t1.1110., 
l.u ... \"1111"º'''' .. uh.:llnl .. u llh\·llp\'1011 .. -n l.1 u .. 1 ... 1 J.:,, ....... .., tr.ll\" 
Lo!< \alur..-...... u1 ... f.1g.1n ¡.,., rn¡11i..1tt•., i.¡u,· .t,·1 .. ·rr1111H..· ,., J.< .. ·~·l.11111.111<• ln1L·1111• d .. · l.1 11,11 .... 1 

,\J.:nia"' Ja., Uuls..,,,. c .. t.'111 t:u.·ull.;ul.1.,, p • .,,1.1 .,11.,,..._.,,.t .. ·r .:<•11.r.11.·1•>11.,·., d • .- \,llor ... ·., cu.trufe• ... ..- 111..:.,,..::nh.·n o.ondu:1011..:'> 
d1.~ordcnaJa.¡ o 1rr1.·gul.uuJ.ul..:., o.·n 1.1' ,,,.,.,.-r.1..::11•n ... -., d<: lo ... 1111 .. 111<,... ;1part.111,lo .. .,· 1.k 1 ....... 111.1' p1.u;11<.:oi.. Jd n1..::rl.'.ado 

5.5 E&tructur.:i. OrganiCd do: la Hol...a Mc,i.:.an:s de '\'alou:s 

L.i A1'ar11hka J.: .\.:..:10111.,t.1 .. 0:5 el urgann .. upr..:11u• J.: l.-1 ... ...:1..:.1.ul p1 ... _-.k .~.:\•rd.11 ., r.111f11.:.11 loJu.,, ¡.,., .1c1u ... ' 
op<.:rach.">11L""l. J.: o.· ... 1.1. '.lo 'u" re .. olu.:1u11.,- ... !>L"r.v1 .:u111pluJ_., por l.1 p .. ·r.,on.1 <11i.: L·ll.1 n11 .. n1.1 d..: ... 1~11 .. · o .1 f.1/t.1 J.: 
dcs1grt.'l4'lun. por d Adn11m .. 1rador u por d Cou<ocJu J.: AJ1111111,1r.1.:1n11 

Los ai;c1on1.<ol.'J.5 de la "O(;IL'•t.:ul <,un 1 .... .-\gcnl..:" d.:- '\'ahirL· .... 1..1 .. ca ... 1 .. J.: 11 •• i...1. '.lo 'º" 1 .... f'L"C1a1,..,.,,. Uur~11lc!>, ~ 
son ellos o su ... fL'Jlíe.¡.:nt.:&Jn-. d..::h1d.un.:ntc aul..:>nl'--idn.,. lu" u111., . .,., qur..· pu<..·•kn n.:.'lli.rar opr..·r.ic111n.,- ... L"ll el lu • ..:.11 do.· l.1 
IO!J;11tuo;:1on L.1 a111ur1d.ad L'JC<;;Ull\.t Je nu'.1-or J..::r.uqau.1 e' d l>irc.;l<>r C:i.:n.:ral. q111cn L""i d r.:<.pon-...ahlc .une el 
Con~Jo de Adn11111,.1r:.u:1on dd dc .. _.rrullu 1n .. 111u..:1un.1I 

S.:S 1 Fac.ult~ dd Con~JO de Admmi-.tnicu'.>n 

El an1culo .:!:t de lo'i L-.. 1~1111ro .. J .. : , .. Bul ... a . .:onl1cn..: l.1.<o fa..:ult.Hk'i J'f•lpi.I" dd Cun .. L'Jtl d.: Adm1111<olranon. J,.- ,, .... 
cualcs .a contu111a.:1nn .<oc rc .. 11n11,.·11 fo,. 111a._., r<:k\ .ante.-. 

• .Adn11n1.,trar '.lo J1rr~1r lo., negoc1n.¡ dL· la <,(.>..::1.:d.1J. ÍIJ.lOd•• fa.¡ poluu .• 1-.. .;ufn11111 .. tr;1ti~a ... ;. de prest.a.:1011 de 
s...:n ICIO a Ju ..... x.:10 .. 

• Cnnv..:..:r ~ aprub.1r ..::11 o;;u .:.a ... o. lo,. prL· .. upuc.,.tt-... anu.1lc!> e 1nfnn11..:" p.:n,...ii.:o .. 4ue nntk d Due.::lor Gcn1.·r_.J 
sobre lo .. re<iultadu., :uJn11m .. 1rat1\u., ~ operalno., de 1.a .,oc1cJ.ad 

• Conocer '.lo re!>oher ¡_.., sohcnuJc:s de 1ngrc .. o de C.t!>a., d.: Buh.;1 '.lo d.: lo., funcio11.:u1u ... de las nu-.ni.;l<i qu..: 
requ1..:ran autorrT.;1cron de la Cnn11-.1on Nacional IJ.an.:.an.1 :!- Je \'alor.:"' p.ira dc~.:mpi.:í\;tr su~ funciones. 
confom1c a lo-. c.,.t;.llulo" :!- d rcglami.:nto interior d.:- la Uol.,a 

• Conocer '.lo r.: .. oh.:r la.-. soltcuude'i de 1nscnpc1ou ti.: "alnr1,.·.;¡ ..:n la riul ... a 
• Fijar cond1c1on.:s '.lo mnnlos de la-. fian.l'.as que: dch.:11 O!(lrF,;ir .,.,,. s,...;1os 
• Jn\l;stlgar ~ c~lud1ar Jos C.ISOS d..: 11regul;1ndadcs 1n1pulahlc .. 41 lo-. func1on;1n"' '.lo /ti apo .. J.:J;ul<l'I d.: las Ca~" J.: 

UoJ.,,.-.. en <;.alldad d.: arh11ro, oip1Jc¡u1dn en '" c • .,, .. o la!'> .._-.nc10llL""i pro."\'"'·'' 
• Fo1n1ul.u el ;1r;1necl al qu.: deb..:ran ªJllSl•lf!<L" 'ª" rcn111m.:ra.:1011e.; que l.1 n .. 1 ... ;1 pen:1h.1 por ,.us ~en 1.:10.,;, 

son1e11éndoln a l~t .aprob • .,,c1011 de la-. au1orul.1d.:s 
• Celebrar ~ eJccular. dentrn de lo-. !Jn111e ... de In-. poi.kr1..·., que se le utort'.;111 en la.; est•llulo.,, loli contratos ~ 

COfl\l:n1n-. que -..:•111 n.:.:e-.ano' o .;on\e1uc11te.<o para 1c.1h.r.1r le•" oh1<..:1u., U.: la -.oc11.:J.1J 
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l..-. "'o.:d.: d.: 1;1 Bolsa .:'> el Centro Buri.átil. iulu.uJo en Au:ruda Hcíurna.;i. <."11 donde s.c cncuenrr.u1 a1.km.,;1 .. de l,;1o;; 
oficinas adnur11:1.trilll1. il .. J.: l.1 n11!in1.a ~ de ucras 111~Cuuc10111.:s Jd nK-d1u, el Salon de Hern.;•lcs )" un C.:ntro dL" 
lníurnlaC•ón llur~"\111 

Un !i.o"\lón J.: ren1;1le:o. e:1> un recinto uh1c,;ufo en la.,. 1n1.L.llae1onc' de una Bul ... 1 J.: Valores ~ que c .. 1.1 d1.·t,.J..tn1 .. ·nh.: 
ac1.111J1c101ydo p;Ha s..:n ir Je M.:dL" a la rc."\l.,.actón d.: l,;1:00 up..:rae1oncs de i:u111pr.1 - 1.cnl.1 d..: llluh• .. \alur 1n.,,..:1110, 
tanto en llol'<I. con10 en el R<.·~~1o;;lro :-.:ilc1on."\I d.: Valore .. e lntcrnu:J1at10 .. 

El 5.alufl !'e J.,, 1J..: en Jooo¡; p1o;;o-. el curr..: .. pi;111J1cn1c a J.;1<;; 0Jl<.:r.1c1n11.: .. d.:- 111o:ro.:41Jo d.: c.tJHl.aJi::o. con un.a íorm.1 
circul;ir" d eorre'>pondll·ntc :a l.1<;; or.._·r;1cn1n<.· .. 1.J...· rn..:u:.ul., de dtn<.:r" con fot111.1 1.k punt.a de fl,.· .. h.1 Ln c.1d.J. unu de 
dio.,. ...... n1.u1cJa.n Jo.¡ 1ns1n1n11.:nto<> rrop10 .. dd 111..:rc.1do en cuc .. 11"11 n .. ·,Je d punln Je "1 .. 1a org;1111.-..;u.:1on.1I. an1hvs 
p1-.os oo¡;..: d1\. 1J .. ·n en \arias u11ul1J<.· .. Jc control J.: <>1>.:ra.;1~>11c!> ll."\mad.1 .. corro .. Lo!> corro .. :0.011 Ju .. lug.1rc .. oric1aJ..:., 
p.¡1ra rcg•!'trar toJas la .. up..:r;.c1onc., d.: cn111pra - H.:nta d.; lltull,,. rcalu.;uJ.1-> en la Jlol .. a J .. · Valore .. 

Aun nn ..,ntr.1 <.:n fu11cu•n.u111 .. ·1110. aun4uc o;;c!~ura.rncnl<.: p.1.ra el ai\o de llJlJ7 'I,ª <.:"it..: Ufl'<."tamfo ... u uhJClno h • .-.1..:u 
sera d operar con In .. contr;1to .. financ1cn1" dcrnadn .. d.: otn1s l1tulo"i0 fin.111c1cto'i. por CJ<.:n1plo l.1 .. l•p<.:1<>1...:-.. lo" 
"arranl!>. los fuhHO!>. Jooo¡; S\\.ap ... ele 1:1 p.1.s.a.du :11 de d1c1..:n1hrc ÚL" l<''H•. en el Diario Ofi.:1al Jc l.1 F .. ·dcr;u;1l•n ... e 
puhh<;;;1,run l,;t..'i reglas a la"I' qu<.· Jetl<.:n ap..:garll>e las 1n<;;t1tuc1n11..:"I' que dcll>ccn pan1.:1p.1r en csle nut..0 \<• mercado ~ 
para s.u fune1ona1111ento 

Son los 1nh:nncd1ano<> dd S1stcn1a Hur~ul \. su h1slnna e->L.1 J.: la n¡.¡1110 de la IJol!M do:.· '\'alor..: ... es d.:'-11. 
ongenc<;; tan1h1cn d.tl.'.ln de 1 KlJ·I. -.u,_·11Jo su ni..:uco JUnd1co pr111.:1p;1I l.'.1 Le' .td ~tcrc.Ldu de '\'.1lorc"i Je l lJ7í. 

El ;1clo qui.: d.1 fon11;1lid.1J a la con .. 11tuciun J.: ura.;i Cas.a Je Uol!>.a u l.:..spec1all-.1.a Bur~lil ~ le .. da la c;ihd.ad do: 
'\ocn.L"ld<.·r01 1ntcm1cd1ann ... adc1nas de la autn117_.ac1on por panc d.: la Sc.;:r1.·t.'.lt1a de ll.a.c1..:oda ~ Cn:d1to Puhl1c(• 
su 1nscnpc1on en la SL·ec1on de lntern1cd1ar10 .. Jd H.L·g1stro Nac1un."ll de \.'alorc'li e lntcnncd1.1nu .. 

6.1 Concepto y Funcionc5. 

• Actuar con10 1ntem1<.-d1ano ._.,, el nu:ri;;ado d.: \.alorc~ . ..:n lo'> tém11no"i de la ¡__..~ dd ~tcrc."Jo d..: \'alore!I.. 
SUJ'-."'tandu!'IOC a las d1!'l'po .. 1e1uncs Je Qractcr general que d1ct.: la Con11"i1011 Nacional Bani;;an.-.. ~ de Valor .. ...., 

• Rcc1har fondo .. por concepto de las operac1ont.:<> coo valnr<.:s que s..: les cocon11cnd..:n Cu;1ndo por euall.JUICr 
circunstancia no i-ucdan aplicar esos íondo'.'i al fin corrcspond1cnlc. el nusnto J1a Je ~u recibo d .. ·hcran. si 

persiste el 1n1pcd1n1crno para su aphi;;ac1on. dcpo">llarloo;; en 111o;;11111.;;1ón Je i;:rcd110 a ma~ 1ard.1.r el d1a hahd 
s1gu1cntc. o h1cn adt1u1nr acc1<.lnc-. rcpre~..:111;1!1\.as del cap11al de alguna soc1ed.ad de 1n\ers1on d.: rcnt.;1 ÍtJa. 
d..:posllandola..<;; en la cuenta del cl1cnlc rcsp.:c11\0 J::n ;1n1bo<; c.;1~0~ los fundo"iO s..: reg1str.iro.1n en cuent.;1 
d1st1nta de la qu<.: fonn.111 parte del aecno de la Ca...'ia Je Bol~1 

• Prt .. "!iit.ar ascsuria en materia de '\oalores 
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• R~1h1r 1uc.,U•no11 o cr..·d1lo1' d.: 111!1ollh1c1on .. ·, J.,.• c• .. ·J110 o d.: or1~·""""1n"i d..- a¡'l<.n.1 al n...:ri.:.ulo J..: 
'1.alon:'. para 1~1 ro:ahJ"...ic1011 Jc la!i acll\1JaJ..-, 1.1111: k" .. .:~111 prop1.n 

• Rcahl"..ar op..:ra.:1un.::. llo.lr CU\.""nl.1 ptup1.1 •1u.: f;1.:1l1i.:n l.1 .:nh,..;-;1.:1011 J..- \alor.: .. o queª' ud.:n a J.ir 11¡;1:-or 
.. ~taluhJ.,.J a 101' precios J.: c'itos \ a r.:Juc1r lo' n1arge11 .. -.. entn: colll"~·h:•on Je cun1pr."I '.' \Cnla dc kK 
propio' titulo ... o hu:n 411.: prncun..·n n1<:Jnrar l.1 .. cnn.hc1on .. ·<;; J.: ln¡uul.:.r J.:1 n1 .. ·r.:Jd•l a'i1 o,:on10 a un.."l 
nta\or d1'l.Cr'i1fic."1c1on de la" transacc1onc .. 

• Rcalu..;u opcr.1c1011C!'t J.: '1.alore"" C•ln !l.ll'Ó Acc10111!1.t;i-.. l.mpl.::.ld•I'. D1rcctn.O'i '.' nu .. ·rnhro'i Jd C"ou..!> .. ·J<> 
de Adnun1!1otrac1on 

• Adm1n1sU"ar la'i te!locn.a .. p;u;1 fo11Jo .. J.: pcn..ione" o JUhll;u.::u.1n.:..,. J.: pcr .. on.."11. con1pkrncntana!!i a las 
que c..,.tahk<:c la L .. ~ Jd Scguro Social '."- de pnn1;1 .. dc ant1gued.ad. conf .. 1rn1e a lo J1spue .. 10 por la IA.;. 
del lmpuc~tn Sohrc la R .. -n1.1 

• Actuar con10 1ntcm1.:d1ano pt.n cuent..-i propia o a1cna. re,.pco.:to d._. lo., "alurc,. en que s.c crn;:ucntn .. -n 
registrados cun10 C!r.Jl".-..;;1ah!iot.a en la Bul!r...I Jc "\'Jlort.."'!lo 

• Loe;; E ..... pcc1al1!'!.tas llur~t1lc!. pu ... den celebrar opcr;u:1oncs dirt..·ctanu:nlc con el puhl1.:u 10\ ers1on1!1ola.. 
cuando as1 lo autoncc la Com1.,.lún ~ac1onal Hanc;u1.l '."- de Valnrc ... por lo 4uc un C'ipcC1ah!.ta no n:ah.r..a 
acll\.ld."ld .. -.. con el pUhhco de niancra num\al ~ no opera con todos lo" m .. trunu:ntu:. dd n1.:rcaJo smo i;.olo 
con uno, del cual C'i c"pcc1ali"t."l y dentro d.: la Bolsa d._. Valnrcs 

• Rc<:1bir pr~-stan10" o crCJuos dc m1'-t1tuc1oncs dc crédito u Jc organ1s1nos dc apo~o al n1.:rcado Jo: \alor.:s. 
para la rcahJ' . .ac1ón de las act1\1d.1d.:" 4uc lcs .. can pru¡ua". ª"¡ cun10 cl cclchr;lf rcpono.;;; ~ pré!l.ta111os sobre 
'1.alorc .. 

IOK 
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De conformidad con las d1s¡~1c1ul'l'-:s que du.::tc la Con11,1on s ... c1un."\I Jl.uu:an.1 '.lo do: Valore!!. 

• Rc:tll.1'.oU opc:rou,;1onc"' pur cucnt.;1 pro¡11.1 n:,.p .. :.:tn tk lo<i '\;:1lori.: .. 1..·n 1¡u1..· sean c'p;..·i;;1;1h:o.t.s!>. para fa..:1111 ... tr 
la cok-..;.;.u;:1on de du.·ho,; \.al<uc!> o a'.otuL'lr :1 la rn .. 1'!-nr c"'L'lh1lhL1ll de l<J.<o. prcclt1' de c .. tus ~ rOOuc1r lo"' 
nlarg.:nc' crllrc cot1r.;u.:1unc-o d.: cu1npra ~ de \.cnti\ d.: lo!> propio" t11ulu<11. o h1cu que fa .. or.:.-..:..tH la!!> 
cond1c1unc~ d.: liqunt.:J" en el rncrc ... ut.•. ª"'¡ cnn10 uru '"ª'.loº' tl1\r.'r-•1li..:<u.:1<>U de la" 1r;1n .... u.:c.:1urte .. 

• l\lanh;n.:r cu guarJ.1 \ :1d1111nt'i.lr.'lc1on -ou~ 'l.;1Jorc". Lh:J>tJ .. 1t;:1nJo• J.,, t1tulu.;; ._·n un.:a ln'it11uc1011 p.ua el 
1.kpos1to de '\'alur..-... 

• ln .. crt1r c11 t1tuJ.>.,; rcp1~·.,.:ntat1\.U., d<.:I .:•1p1t.1l 'o.;1.-il de J:nt11l.ut.: .. F1n.lnc1cr••S del l'.:,tcnur 

• Rcalil'.ar opcr;lcn>ne" r ... · .. ro;ch, de In .. \alon:" que nl."lneJcn. cun J.:, .. nucrnbu_,.. dd Con""-'JO d.: 
Adn11nt?>lrac1on. l)nel..11\u ... C:icrcn1c .. ~ F • ..:torc .. dd en11.,0r 1.k 1.,Jc., \alor._., 

• Rcal1l'~"'lr upcrac1un._·.., co11 "·''º''-.' C<•l1 """ a.:c10111!>ld!> 

• ()._-negar 'illS sen 11.:l<l'i re"l~'-·clo de Jo., \.alurt:' que rnan ... ·1.:n con10 e<;pcc1.·da..tao;. dentro dc IO"\ rnont05 ~ 
nurgenc'i Je cuu;.~ . ..:1<1nc" cunfonne a Ju,. que c,.l.in oblig;;idu!> a opcrar cn el n1ercadu. de acuerdo con 
las d1spt>"i1<;1011es 4u ... · 1.hctc l.1 Con11 .. 1on :"'ac1on.tl B.i11o;.-..11a ~ de V.ilou: .. 

Para que tanto Casas de Bolsa como (: .. pec1;d1!>ta.; B11r...a11l1,.· .. pu ... ·d.m tn\crt1r. direcld o mducc1.un1..-ntc. en lllulo"' 
rcprc'icnta.11\o"> del capital ,.oc1.1l de Lntuiade .. F1n.111e1eroL" del 1.,le11ur ... e re1.¡u1<.:rc l;1 ;n1lor1.1.ac1on de la SllCI•. SI 

algun 1ntcnncd1ano po<>C 111."'lS del ~I" .. dd cap1ta.I de un.-.. En11dad F1nanc1cra del l .... tcnur ~ tlcri..: el conuol .. ohrc 
ella. dcbcra hacer la.o. gc,.t1nnc .. nccc ... 1nOI..!> p.ira quc C'ita cun1pl.l t."'lnlu la<> da..po .. 1c1onc'i dcl pal"i en el cual c~ta. 
como las !...;.e!> mc .... c.-..11:1-. 

l..a.o; n;n1un..:rac1011c,. l'l<.lf Jo.,, .. cn 1..:i.~ .. J..: las ("";:1!>.1:0. de Bolsa 'c aju .. t..;1r.1J1 a lo'> aranco.:lc,., gcncr;1lc-. o c._¡i..:c1<1k"i. 4u..: 
auloncc la Conusu•n :"ac1onal Banc;111.-i ~ de \.';llurcs Lo,. ar;uu.::ck"' :1plu.:ablcs a l.1" ,~pcr.11;;1onc .. que .. e realicen 
en Uol!<.a !>e fi1aran o~cndo :1 l,1 Bol'.1 '-fc,1cana de Valore!> 

6.2 C;apital SocW. 

El cap1t;1l !>ocia! de Ja_, C.1"ª" tk Bol-...;1 ~ de lo-. E!0pco,:1ah!>la._ Uuri..u1lc!> csra mlcgradn ¡'l<.>r Ju .. l•pos d.: c.1p1tal el 
o..-d1nann ~ el ad1c1011.ll 

l....as acc1on"--s de f;1 sene ··A··. n.:pre .. enl.-..n el 70" .. del captlal ord111ano E..,;t;1s acc1om:s ún1can1cnlc l.L .. pued .. :n 
adqu1nr lo1s pcrsor,;1.,; fi'i1cas ~ n1or;1lcs me,1c;tn."'l"i 

El JO":Q rcslantc de J.1 parte ord1n:1na pucdc 1nlcgrar..c por acciones sene '"A·· o "'n··. o arnbas. la scric ··n" ,.olo 
podra emitirse hasta por un 30 ":.ó del capital social cuando- la SI ICP auloncc la m\:crs1ón cxtr:mJcra en el c;.1p1tal 
social de la!! Casas de Bolsa y Espcc1ahstas Uursatilcs 

'º'' 
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El capual s1..--...·1al aJ1 .. ·101t.tl Jl<!odr., 1111<.·!~r.ir .. c. por ac..· .. ·u•nc..· .. J.: l."I .. .:ra.: .. 1 ··. quc..· .. ..- .. ·1111111.111 li.1 .. 1.1 por u11 1111•n1u 
1..<>qu1\al...-n1e .11 .10 .... Jd c.1¡111.11 urd1n.1uo J.: l.i -..-oc1._"4.t.uJ. pre\ 1.1 ;111r.•n.r.11..·1un d .. · l.1SI1c·p 

[~s aceh>11<.·., ...:ne ··H .. o ··1:. la .. puc1h·n adquirir 1;1 .. l"-"''1>11.-1" fi~...-;1 .. \ 111t11.1Jc .. 1.11110 11.1 .. ·1u11.1k-.. 1.:01110 
c:'\.lrauJ.:ras 

1.-J!ll ;11:.:1on1..·s '>L"H.: ··¡_·· "•'-'ll J.: \O(<I lun1f;nfn \ olorg.--ir.111 ,1,.,.._ . .._·hu d .. :""'" -..•lo .. .-n ol'•tlllhl\ rd.111-..,, .1 i.:.11111.10 d.: 
t_lbJclu. fu,1011 . .._.,..:,..ion. tr.tn~fi.>1nL.1..:1011. J1 .. ohu:1u11 ~ h4111d.1..:u•n .t .. 1 ._.,1n,1 l;1 .._.11u._·._·J.11.:1un .Je l.1 111 .. ..:ro¡><.1n11 .. ·n 1.-1 
BtllS."I de \';llull'"' ·'\d,·rn.h p ... dr.u1 .._·onr .. ·ru .._·J .t .. ·rc..·.:lu• .1 r .. ·,·1h11 un d1\1 .. k11d,, pr • .-1 .. ·rn1t.·., .1..:u111•d.11n., ·'" Lol1hl un 
d1\1dcndu ~u¡wri.11 .11.k· l.n a.:.:1011.: .. 1cpre,.._·111att\,I' d ... -1 .. ·.1p1r.1I •>rd111.111<• 

S111gun .... ,.,...,rson.1 ptu.·J.._· o11iqu111r d /O"., o 111.1 .. .Je .i.:.:h•ll•:' 1ep1._· ..... ·nt.1ln.t'> tld .._-,1¡111;tl .,,,._._11 d,; un:a C.t ... 1 <k Bnl ... •1 
o d .. • un IO<iip .. ·c1.11i ... 1.1 IJur ... 1111 1nt.di.i.11h: 1111.1 o \.:Jfl.I" ''l"-·r.1._-,..,,._., d.: <.11.1lqu1er 11.11u1.1k·.r41 ... 1111ul!.111.:.1 .. o .. u._-.._. .. 1\;,, 
"I" t¡u .. • lu .11111111.: .. • l:a SI IC ·p .. -•u;cp1 .. I'"' l,t ;¡J~111 .. i.:1011 d • .- .l<.:L"l<>flt.''o qu .. · ,, ... ,11._· •• .-n '·"' s .. .....:1 .. ·d.1t.k .. C"o1llr<'l.Hlnr.h d.: 
(fOlJltl"i J-"UL.1111.:IL"H>'. 1.1'> J d1.aJ._ ... Lk" (l!L!lflh .. hlfh."' f;,flOlllfCl.l .. dd f ... kllo•r \ 1.1 .. So...:1.._•J.uJ..;'> ( .. Hllr<ll.tdo>fa' l'1h;¡J.,:, 
en l.lo fu .. u•n J.; .,,..,;1.:J.1J..: .. ' p .. •1 ..-1 L·'\~ILR'\.r\I." l·<>JJ·\l'HOA 

6.J Grupo.• Financi:crOll 

(_a .. (';¡ .... , Jc flof ... "t pu.,:J._•11 ft>rlU.H p.1rtt.• tk• Un (•rup .. f'tll.Ul<.'l ... ·fo pt."lll d.: 110 ..... , ol'>I pu ... ·<kn .1<J¡jl1Ulf COI\ C;al!'.ll ;I 

"u co1p1t.1I ;1.:e1<•n ..... r..:pr._-,._·nt•lll\,l'i dd t.:.1,.11.11 de ,\lnL.tC<.·11..:'i (1._·1i..-r.1k .. J._· f),,:P•'"'"· ,\11._·n<l.u.J.,r;1 .. F11L.111t:11,:r.1 ... 
'ª"·'" dc ('.1111ln<•. l~n1pr._· ... 1, d.: f';u:tllfólJ<.." l-'1n;1n.:1<.:f<> So .. ·1._·,f.1,jc, de 111\L"l'I''" \ 4',...:,._·J.uJ._-, (}pcr.i..d<•r.1" ¡f.:'-'"'ª' 
S(lol:1ed.-.d.: ... u11Ji.•4 1f d .. ·nonun."l.:1011 .. -.. 1~11;1k .. o p.:11.._·c1d.1-.. a.:tu.ll de n1.1nt.·r.1 C•>11Jun1.1 ofrn::cr <;...:n.1 .. ·u,.. 
o;;on1plc;n1.:11t.,nn., ~ p11..·'-101r .. .._.,.,, 1<.:1<•'< .:01npl.._.n1crn.u10 .. con ln .. 11111..:u•n._· .. d .. · ( ·r .. ·d1lo l>e ._·.,1;1 Ít>rnl.I l.i l.:~ ...- .. 1;1hk...-.: 
quc un (_jn1¡>n F111.:1nc1t:r1• 11<> -..ni<• pu .. ·dc C<iit.11 ._-nc;1l><.·.r4uJo> p111 Ull."l S<>e1.:•l.1d ("<•nllt>lad<•r,1 d.: firllf"'' 1·111.1nc1<.·ru ... 
s111n lan1h1.:n I"'' 1111;1 Ca-...1 de JJ,,¡, .. en c't.: C."\!1.t> 

C°lln10 cu.1l•1u1<.·r <•Ira "<>cl<.'d.td fin;ui...:1 .. ·r.1. lao;; f'1!1.1I .. ·-.: d...-1 l·,1eru1r. d..:h .. -n <-º••fl,l1lu1r .. .: cnnft>nnc a l.l-. k'c" 
rn<.:'\.ll;.-.na .. -.. ohlcn .. ·r ;1utor1.r..;ic1<>n ti..: 1.-,, SccrL·1.--ir1.1 .!..: f f;1c1..:11d.1 ' CrL·.J1to Put>hcn. prc .. .:nrandn la du.;un1<.·n1.1..:1._>11 

~ anal1"'" c••rre,p•n11J1 .. ·111<.·, 

Para quc una Soc::H.·dad F1n.111c1cra dd 1: ... tc11nr pueJ.i. 1n.,..:1t11 <.."11 una "<>.:1 .. ·,1.1,f fil1.1I en 1.:1rn11riu 1ne ... 1.:.-.nn. J..:h .. ·r.1 
d.:du:ar!l.C en su pa1"i di.: 011ccn a la nu .. nw act ... 1d.i.d que l.1 filial quc prc! .. ml.--. c:-..1.--..hl._ . ._ . ._.,, ,_.,.._q11u.1mfo a .u¡u .. :IJ.i 
)CX1<.·dad <:'\.frou1Jcr;1 L'll .:u~n c.1pU.'ll p.1rt1i.:1p..: una S11<.·1.:daJ Control.1dnr.1 F11ial 

El c:ap1t.,J -..oc1.-.I de J.1s ftliakl> d..:bc C)t.-.r cons111u1dn ll<IJr una '<ol.1 -..er1<.· de a .. · .. ·1011.:'i. qU<.' d.:~ e"'1.;1r en poder J._· un., 
1n!>t1tuc1on c'tranJera al n1cnos .:n un 'l'I ~U. en iodo 111onu:n10 

1-,·"' F1/l;alc,. qut.: pr.:lcnd.:111 cn1nprar una c .... ...;1 de Uor ...... ~a ci.t<1hlcc1d.1. d .. ·f>cr.111 solic1101r :1ulnri.r..;1c1Pn ... la SI ICI'. :!o 

dcbcr;u1 adquirir .11 111.:110!> el q9"., dd c.;:1p1t.al de l.1 Ca5a tk Bnl-..;1. uu>d1fi.:.1r Jo, .._...,t.11111"' J._· l.1 so.;;;1cd.1J par.1 
adecuarlo"' a '>ll nue\o .. 1.:i111.., dc 1-"111.:il E'lranJcra. '.'-' fu,..011;11 1.1 111,t11uc1011 s1 ..:.,; lltlL' ... 1 .,;on ac.,;10111..,t:i.. 
nu~untano'i d.: utr.1 C;1'a dc Hols;1 Filial 
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7.J Concepto. 

l...a" Socu .. -J.;uk!!i. d.: ln .. ..-rs1on "ºº so..:1C"d;ldcs an(uunt.a.s de cap1Lll 'l.:"1r1ólblc. atln11n1 .. trada .. por So.,;u:d.;uJ<..""'I. 
()p,:radof"a!>. que 11e11.:n .:unu1 ohJ<...ll'l.O la ad4u1<;;1c1uu de \alore .. ;. docu111enl<1<; ..,cJ.:cculfl.-Ut.•1 d.: .u..:uerd<1 .i.I cr1t.:r1u 
d.:- dl\cr .. 1tico1c1on d.: ri.: .. gu ... .;:on n.:c.:un•o"i pru\eru...-nles de l.'I colocac.:1011 J.: l.1~ .;1.:.:1uru:'> r.:pre .. cntall\o.ts J,; .. u 
~pllal <;;<-,.:s.il entn: .:1puhli<..••11l\1.·r .. uu11 .. t;1 

T .. ...J.1 s."'""1ed.ut d.: hn.._.,..,,.,11 dd .... • .. .:r ;uhnm1 .. nad.1 pur un.i. 1:mprc .. a C>p .. ·r;ulnra d .. : s,....:1ed.uk .. de Jn,,cn1on l:!>t.;1'> 
So.;:1.:d.11.J.: .. O¡l-<.·r.ul1u.1 .. t1e11c <..:••fn•• tll•j1..•!1\\.> la prc .. t;1.:1un de !>CP.U:IO<I¡ de adn11n1,1r;1.:H>fl •• '·"'"' s • ...:1 .. "J..1d ....... J..: 
hl\ef"\IOfl. a .. 1 C<ll110 lo .. de Ji..1r1hlll."l<•l1 "\ f"eC.:Otllpfa de <i¡U' :1..:0..:1t>IH ..... p."lf,I JK>der fum,;100.H 0.:<>fllU Sl.M.:l\.·J.u.I 

Op·.:ro1dnra .,,,., r<.·4u1..:1.: .1utur1.-41.:u1n d .. : l.1 Se..:r.:!.1n;1 J .. · l lai;;u:nd.t;. C"rt:d11u l'uhllco 

Lo, .. .::n1euh qu1..· pH:,!.UI 1..·.,101., -.c...:u:d.1.lo.·<;; puo.·Jo.·n .,,._.r 1e."lli.r..;1J,,, 1gualn1cnh: pur Ca~•" de Buh.1 e ln~utu.::1une"' de 
C"r.:J1tu, a Ja"' quc J.:.,. ~t..·ra .1pl1<.:ablc 1;1~ d1'P<"1c1nm:' Je la l-4~ d.: Scx.:1 .... ~1d .... -5 de ln .. cr .. 11>n, 111'> accu,.u!>l_., do.· la. .. 
s .. ~ ... ~"\J.:s Op.:1""ad1•r:L .. dd~n 'iCf C'ol!>:L<;; d..: u .. 1 .... n aCCH>nl"\t.a .. de C!>l.J. ... pc!Mll"L'I .. fi<;;u; ..... que reun.1n i... ... r1.--qu1:u1u .. 
de 1_. fra..:,;;1011 111 Jd artu.:uh• 17 de la l. .. ·;. dd ~1cr<..'01do de \.'alorc ... 1ns!itu..:1011..:<;; d.: cr.:..J1tu;. p..:r .. uru . .,; fi•m.:.1'> u 
n1or.!l.:'i. que ha~an figurad•• con10 .. 1....:10-.. fund:1dort.."!> al con-..111u1r'e la .. So.:1n.Lu.tc' d.: hn<:r'lon cun l.as que 
celebren cu1111,n1•!> J ... · prr.::-.1~ic1on 1..k .. en 1..:10' d.:- ;ul1111n1~tr.:u:1t-.n ~ d1,.tr1huc10n de a.:..:1on .. -" 

As1 l;is Soi.:11.·d.-..de-. de lrl\cr.,1011, ro.·unen 1<1' ro.·cur'º"' .Se 11111.:ho., pt.·quo.·1'10.,; U1\er<..H•111,,.l.1'>. :'.'-il qu.: lien.:n uu capu .. J 
..::.:111i;1Jcrahlc. rc.al1.-.an 1n'l.<.:JS1onc<;; en ll<•lo;.a :<- le., d.111 ac.;:c.,,o a lo ... i-. .... ·ri. .. ·fi._:1,,._ d.: la" 1ll\1.·r.,.1onco;. en el lllCrc .. Jtl de 
"alor<..-... que de uH.'I 111..u1 .. ·ra nu to.·m.Ju.111. l.v. S1x11.:J..Je!'I. do.· J11\cr.,1un no pu .. ·den capLH rccur,0<1 J1rc~tan1cnte del 
publi.:o. "'1'' que 11.:11.:11 que ~·nl<.>e.ir a.::..:1011,,; ... pur lo qu.: ,1 uno quier.: p.u-111:1po1r 1..'Tl Ull.ol So..:1.:da.d de Jn,,c.:1""'>1"11. 
cntreg..-.l"t."ITIO"' nue:'llt•• d1n.:rc1 .-a ean1h10 de acf;'.1,nlC .. reprc".:111;1!1\a-.. del c..ip11.1I de l.1 ..,,uc1 .. ·d.1d, ..:1•1l\1rt1endot1u<;; a.."!:1 
en 111\Cf"SIOOl.'>I., .. J .. · l."l llll'illla 

7 .2 Ob1cti"os 

El rn.,f"Co J1lnd1.;u Je tls Soc1ed.'1Jcs de Jn,er.,.11m c"'t*l en la Lo;;. de S•-...:1 .. ...t..uk~ d..· ln''-·r51011. dccrctad."l cn l<JK:<i. 
que t.-stablccc que d1d1."ls '<iOClt.-..Ld.:.¡ debc..."11 perseguir esto"!: ObJctnos gcncr-;.do;s 

1 El fort."llcc11111c1110 :-- de .. .:..:ntralu.ac1on dd n1erc...ido de "alurc!> 

El accc .. o dd pcque1lo;. n1.:d1anu IR\ Cf".,.10111st.1 a dicho mcrf;:..ufo 

3 La dt.'fllocralu.ai;;1(ln del ca¡utal 

4 La contnhuc1on al financ1an11cnlo de la pla111.1 pr(lduclna del pa1"" 

1 ForLllcc1n11c.:nto ~ dcs.::cntr;1liz.ac1on del mercado de \alores l..(.1"' u .. "CufMJS de las So..:1cdadc" Ue ln'\cr~1on 
pmmue,,cn el crcc11111en10 del n1crco1do d.: ,,afore ... n:-corden1ns quc cstus recur!l.os de otr .. maner-a que no ,c,;1n 
las Soc1cd.'ldc!> de Jn,.crs1ón. no esta.dan part1c1pando en el rncrc.1do Puf" otro lado se promuc\c J;1 part1c1pac1ón 
dc socK~fadcs d1fcr-entc!> a las Ca!ias de Bol''' ;. E!>pcc1allstas Bursfuil.:s. lo que contr1hu;.c a la 
dcsc..:ntr-alu.1c1011 en la p;u11c1pac1ón dd 111en;:.;i.Jo d.: cada 11110 de ellos. ;11111q11e en ~""Sic scntuln no M.: ha lacrado 
mucho csre ohJctl\·o. puc' d <o:<i'}ó del merc.ado de '\alorcs lo aco1paf".iUI !>Úlo i;;ua1ro Ca.'i.."I..'> d..: Bols.-a 
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1~1 acc ... ·..,o d..:1 ¡-."'lu .. •l'\o"" 111 .. ·<.ho100 1t1'...:1 .. 1un1 .. l.\ al 11wh·.,,¡,, <.l.: \;iln1._-.. f'.u;\ lll\>.Cl11f ..:n l\.ol ... -i ,,_. r..:qu1..:1..: un 
nt11u11u1 d.: un..-1"'"' qu..: r•-..:a' pcr .. ort.l' r..:.thn ... ·1111.: 11 .. ·n..:n l11111t.u1do.• ·"" lo ... h • .:n .. ·fo..:u•' •h:l 11..:1..:.ul•• ·' P•"'·'' 
ro=r,on.t'lo. ¡1~1a 'liolui;n•11.t1 ..:'In la., S<..:i..:J.uk' d..: ln\,.-1 .. 1,111 fL"1111 .. ·n 1"'""•¡11..:f"'" ..:.1¡111.-ih; .. d • .- 11111._1,.,.. p•:•¡u..:1\..•-. 
10'\\."fSIOOl"il.'l'li. fClllll._"IUlt"O ó\'I UI\ fondo lo 'lllÍ.:1<·t1tL·ni..:nl..: ~~l.\ll<k p.U.t p.11tu:1¡1ar L"ll º"''d ..:<>fll<l '1 ~- t1;1tat.1 d..: 

un 1n,.cr ... 1ut11'1ol.1 "'ª"•''·por ln<.1•u.· 11.ua ¡1.n11..:1p.u ..:n Uul-..t '.'o;t no,._- n .. ·._:._· ... ta ... ..:r un 111111<>11.1110 

3 La l> .. ·oui...·r.tlu .. u:1n11 .. kl c.1p11.1l s .. - 111..:n ... 1 1¡u..: ..:\ 111..:n.:.1Jn •k \.1\01._-, al ¡...:111111u qu .. • •ht..:r..:111._·,. J"-'l .. <>tt.1 .. 
¡1an1c1¡K:n ..:n ..:1 ..:ap1t.1I .l..: la ..... ..:1..:•Luk' qu..: ..:olt1.11i ,·n ..:\ . ..t._·111u,;r;il1r .. 1 ..:\ <.;.1p1t.1I ..:11 ..:\ <.cnl•<l<> d.: <.¡u..: ..:\ 
c.ap11al d..: 111ia ..:n1prc..._-i "'ª 1101"'-·n..:11..:L·•: a un .... ..:u.1111<><. "11" .1 un ~'.1.111 11l11n..:'" ti.: 111..,..:1 ... 11•111<.1.1 .. ·',.._-c._-, 11111 .. ·, 
p.:rnutu.:ndok ... p•u11..:1p.u ..:n l.t." 11lll1daJ..-,. .k l.t ... ...:1nl.u.I .1 1<,.¡,, .. ..-11 .... l·,1..- ... , 1111 •·nf .. .¡11..:: n1u" .11 .. .;ullhk ,.._·gun 
i.:l runlu d..:"'"'ª ..tc ... t..: d <.:11.\\ .. e .. o:.-i 

-' La contr1h11L"1un al f111.tn..:1.lf111..:111n <le l.1 pla11t;1 ¡n1><.l11o:tl\..1 .t .. -1 p.u .. 1~1., "..;1.·.t.uJ..:, ,1.._· 111 ... ..-1 .. 1<)11 111<...:..:t.111 
tc.:ur~o .. al n1c1..:a.lo q11.: 1t..: <>tr:t. 1n.-i11 .. ·1a no lk~·;u1an. 1k 111a110:1.1 qu<.: .; .. t.._,.. tr..: .. ·111 ... ,.. JHK<i<.·n ... ·r utihr.aJn., p;ua 
cl Ch.-.:11111cnhl ,1..:1 nt..:r..:.-ul., l'..:ro .. -11 ..:\ ...... 1111<h1 J.._- q11 .. · <.:~•nlrthu~•·n .1 f111.t11L•.tr l.1 pl.111!.1 ¡-r, ... lu..:!1\;I ..t..:I p.11 .... nlu 
C'!i. en una p11n••·r.1 111.,1.111..:1:1. pu.: .. h.n qu..: n·..:01.t.11 <¡11.: '""' IL"<.:uf'"' lkg .• 111 .1 l.1 .. cn1pr..-... 1 .. •·n 1.- .;nu .. 1011 
pnn1an.- Jr.: "'"' ;1c .. -1,"1..: .... •1 lo qu..: .. .; ..::.•11<...- ... ..:<1111•• 111..:1 ... 1..t•• 1•r11n .. 111<> "·' .. ·n ..:l 111<:1..:.1..t..> ..... -...:un<l.11••l ''•ln ..- .. pur.i. 
C!>V'-"t.:ul.1cum ..td ,.;,h.r d..: 1;1, .t<.·..:1111\c .... nn ..:1111tr1hu"<.:ll•l.i ..:n n.1<l.1 .11 fin.111<:1.11111 .. ·111<> ,1..: l.1 .. .:n1pr..: ... i.. Ca..o 
Contrario ;l. O:"IC "º" !.-,, .. St...-1..:<l.uf..:.,, J.: (".tp11.ll. l¡li<: fin;1n..::1.111 e'..:lu ...... llll<.."l\t..: ,\ .1!~Ull (llO\.O:CtO J..: 11n.;r-..10U O 

cmptc<i.3 

7.3 Catactcrbti~. 

lla'.' tr..; .. 11pos •k S11..:1edaJ..::o¡ d..: ln ... cr .. 1nn 

1 So..:1<.-d.1d..:'.'I de hn er~1on (" un111n..:'!> 
~ Soc1'-·'-t.,..t..: .. de In" ..:r'"'" en ln .. irunh:nto., de l">..:ult.t 
;; s . .cicd.-id .. -.. d.; ln\ .. -r-..1on d .. · C"..lp11ak .. 

SOC'll::.DADl:S DI. l!'<.:'\"1.RSl()S C"OM\ "Sl·S 

Operan c.:cin \alorc<>" J.-..::u1ncnto .. Je n·nt., \;H1ahlc" d.: renta liJOl 

SOC-11:.DAOLS DL IS'\TRSlf>~ l::-.0 1:-..;s1 R\;~ffNTOS DE DEL'I>.·\ 

La<i !ooc1..:dai.ics dc 1n\..::r,.1on de.: r..:nw. ÍIJ01 operan e'du-.i ... an1<.:ntc cun ano¡trunlL-nlu" d.: rent.a ÍIJa l...a-. !oOC•~S de 
10\·c~1ón i.ic rcnt.'l \.at1ahlc opctah cun "ªlores~ d•-..:um..:ntll.., c'dus1,.am..:nt..: de r..:nta "anabl.: 

SOCIEl>·\l>l:S DL ISVLRSION DL C-Al'ITAl.LS (SISCA) 

Op..:ran con "alori.:~ '.' docun1cn1u .. d.; cn1prc~a .. que nu Cot1r.an en Hol...;1. con el ObJ<.:lo ~ pro010,erlas 

Estc tipo de soc1..:d.1i.i.::s son 1;1~ quc adqu1crcn "'ª"' 11nport."\11..:1a en nu..:«uo .. i.i1a\.. por <1uc pro1nue\.1:n i:mprir;$3S qu.:: 
no tienen accc .. o al ml."IC.'\do de \alurcs. pero que por m..:d10 d..: la SISCA pu..:i.icn a<.:c4:sar a t<.-..:Ur~ par.a su 
crcc1nu..:nto Un c.a~o n111".' re1;:1ent..: ~ cspcctacular. c,. el ..te la cnnipai\la El.Et-:.TllA. <1uc por n1cc..l10 di.: urt.a SISCA 
crcc10 cn mu'.' poco t1..:1npo de un.:t'i cuantas 11cm.L-is a una c.,..t._11.., 11.ac1onal. con ntud10.,, producto~ :i- scr .... 1c1os 
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agn.-gados, 111.'l.:andu •• ~·r p."lrl..:C de un cun!>on.:10 que tnl:lu~c llL'rtda ... c1nprc~1!1 de ccnnun1~u;1Un, 
financ1.:ul .. , etc;:-• 

P.ara fullCh>ll.lf cunu1 s • ...:11.:d.1d Je- lrn.elMOn .. e 1c<1u1cu.: ;u1h>llJ'."lCIOl1 d.: la Secu:t.u1.1 de fl.1c1c1nt.. } C11.-J110 
Publico. quu:n la olurg•H•I d!'l.'fcc1unahnc11te 

• El capital n111unhl 1t1t.1ln1.:111c P·'t~.ulo. d<:h1.· ...... , d •¡uL· J ... ·tcrnune l.1 C't11111''"º :"'0.1L·1<111;1l UancanJ ~ de Valore.., 
• El C.."lp•l•tl fiJo de l.a ... ...:1cd.1d 1: .. totra n;pu.: ..... ·nt~1•I" lkll <10.:e1unc' que !>olo podr.u1 u.111,f..:rir-.c prcua auto11.r"c1on 

de la Cnnw•;.1Un Sou;:1un;1I U.111c.1n;1 \ de '\.'alo1e', ~ nu puede 'cr 1111:11.,r ;1.I numn1u e5bbk.'"(;1dn por Id nu,.nia 

cunn"º" 
• Su dur.11:1011 puede ser 1ndcfimd.l 
• Poo..lran 111dnto:n .. ·t ;1 .. ·o.:u•ne .. en t1:.,.uro:ri.1. p.ira (lOll<."rl.1~ en e11cul.1c1n11 pn'ltC11orn1o:nte 
• El paen d..:: l.1 .. aec1uO<.."' .. 1cn1p1..:: Jehc 'er <."n cfrd•H• 
• El c;.1p1t;1I Jebe ~cr \.1nablc. pero 101' ;1..:.,;1u11eo¡ que u::pr .. · .. enlcn el c:ap1tal liJu M::ran !1111 derecho a H."1110, ~te 

cap1t;1I \ar1.shlc ei. el qu<..· .,;, adqu111J•• p•tr loi. 1ll\er,1t•tui;t.1 .. al t11\c111r por r11cJ1n d..: un;1 St...:1cd.1d Je ln\cf!>1on 
• Al solu;11.ir ;tuton.r~1e1un ddl<:ran ;1dc111 . .1o,; 

Aco111pa1\ar a la "olu;11utl el pru;.ectn de c!>enlur.1 <.:on,.111ut1\;1, que contendra todos lo.,. d..:nu:nloo¡ que 
e,1gc la Le~ General de St...:1..::d.1J.,;<;; ~krc.a.11111c" 
Señ.'.llar lo'!i nornbrei.. c..lonuc1hu .. ~ c...:up.1c1nnco¡ de lo._ "ocio"> fundadurci;. de quu .. -ne" ha~an de mtcgrar 
d prunct Cons.,;1u d..:: Adnum .. tr-;1.,;1on ~ de lo• prmc1pollcs Func1onanus. a...o;1 corno la c'p.:n..::nc1a. 
rcb.c1onc-s finan.,;11.·r•1;"1, 1ndu,tnah.--. '.' crnncn:1~1lc" que < .. hdldi. pcr,on.."l.!'I h..-nsan en el n1crca.do de \.alnrc" 

• Presentar un estudio que JU'llfique d cl\tablcc1m1r..·11tll J ... · t1 sn<.·1r..·d..tJ . ~ 
• Pn .. ""4'TlL"ll un progran1;1 gcn..::r;1I dc fun<.:n•nanucnto de 1.-i '!i<H.:ICd."ld. que 1nd1que por lo n1o:nos 

Ohj<.::ll\OS 

Pul1t1cai; d .. · aJqu1<>1c1on ~ <>cl<..·<.:c1un d.: \all•fl"" 
l-,s holl\e'> p.11a re.1h.to1r l.t dn .. ·r"l1fie;1c1on dd act1\o 
l...cx planc..~ para ptincr en \ent.a 1."t" .:1cl::1one .. que cnuta 
Las ha~cs p;u;1 aphc.n ullhJ.ttk~ 
1-"l pt•l1t1e.o¡ de p."trt1c1pac1t1n en l.1.s 1..·1up1c<>.1s prl>IU•l\lda. ... a_o¡j con10 dc \Cllta d..:: lo!> actl\O.; acc1onano!>, 
tra1ándt.1"e d..:: la' S<>c1cd.1Jc, de ln\ef!<tl<>ll de ('ap1talcs 
1-"l dcno1Tunac1on J.:: la Sl>e1<..·d.-id ()pcraJn1., .o en su ca~.o. de la C'a!<ta de lk•h.a o In,.t1tuc1on d..: Cr1.-d1to qm: 
le pr~t;1ra ese sen. 1c10 

Las SocH::da.d..-~ d..: Jn,cr .. u1n d..::hcn operar c ... clu"i1\0Uncnt..: con \;tlnrc.; y documentos 10,.cnlo"' en el Rcg1slro 
Nac1on:1.I d..: Valor..:-. e lnternlr..·1..h:1.110-., e,c .. ·pto lo'> que la Conll!<th>n Sac1onal B,u1co1na ~ de "'alorc._ d<.:'1pru.:b.: u 
qu.:: dct..:mune que 1n1ph.:...u1 eon01ctn d..: 1nter1:l\e-.. ª"ª nus1no la Conu">1on ptllira auton.rar 1n .. 11unt<.:t1hl~ no 
1nscn10-. en el Reg1-.uo L.Ls Soc1 .. ·d;ulc .. ~k llner .. 1on d..:: Cap1talc'" puctl.:n cfco::tuar sus. o~rac1on..:.; con 1.alorL-,. ~ 
ducun1cntu .. que nu c!<tten r..::g1l\tr.1Jo ... !<t<.:gun eorri:.,pu11d..:: .1 la, c;u,11:ten~lh.:;t,.. de cl\t;u. soc,;11..·Jadi:s 

El rCg1n1c11 de 111" l."f!>1t'>n de las suc1.:dades d..: h.: cun1phr •11 rnenos lo i.1gu1..:ntc 
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l~ ,·;dores ._. ... , los cuak-!11 1n,u:r1an Jeh.:n '!l.f.111~h:r!oe " lo.o Ct1t.:riu .. de 1h,crs1ÍIC•1c1on de r1c<1c,oo;. fun1cntu d.: 
acti..1J.'\lk.-s pnontar1a'°· ,. .. -guruJ.1d. l1q11ul.:;r. ~ rent;ih1l11t.1J .11r.1el1\a 

Pur In""-""º"" el 11.a'" .. de su act1\0 h1t;1l .:!ol;1r;i t1·pre~nt.11111 p•1t cf.:ct1\11 '.ti \alut\"' c'I••' \al11rc .. '.ti d1...:um.cnh.>"> ~ue 
forn...:n parte c.k lo" a<.ºh\U"I' Jc l.t' Sue1"....t.ule' J.: ln\¡;r.,,11111 J.:11':11 .._ ... 1.u J .. ·¡,...,,11;1110..,, <."11 ln,.111ucH11h;S par;1 cl 
0..:1xl1i1lo d •. : Valon:s 

I~ g.'\sto..,, de C!lltablccmucnlo. orga.111,..acu_....-1 ~ sm11l.11c ... no .: ... ced.:ran Jcl 11.: ... por .:1.:1110 d.: la 'H1n1.:i J.:I .l.:11'1.n toe.ti 

:;~.;:::~~ tl:~t~~~~~~~~"'c:c~:~~: :!~ ~~~·;~',~ :':~::;~·~:11 .:~~!~:. ~~.1~:;' 11 ~~~· .. ~:·~11~~1:.1~1~~~:~1~11:.~..-~~~:,::~~~~.:;'~~::,1.:~~~ 
Uancana '.ti d.: '\' 01lnro..~o; 1X>Jra ó\Utnn.r.at porccnl;1JC .. "'ª'.'tllte"'ii s<.·gun l.1 .. ca1.1 .. ·ter1 .. 1ic;1., d.: l;u ._,x;1.._·d.11I ' ..1 lu~;\r cu 
dond.: .:st.a estahlec1d."\ 

El Con~Jº de AJ.n11mo,U.u::1un de 1.t:o. Soc11-..fatl.._·, de l11,er~1un Jehc .: ... 1.tr 1nh:~~r.httt ('kH un 11111111110 J.: cuico 
ConK"J1.·ro'ii. la nl."l'.'tOrta d.: loo, cu."lk, ,.,:ran d .. "\1gnados poi kl' o,l..,;:10"' r.¡u.: r~·pr.._ • .,.._•nl<.n d c.1pu.1I fqu Je 1.1 "'<>.:1e1Lul 
Tan1b1cn d.:b.:n ten.:r un Conutc d .. · ln,.:rs1oncs que llene p<.u oh1...-tn d.:tcrnun.1r la cstrai. .. ·g1.1 d.: nnet.,1<Ht "' la 
COOlJlOSICIOn de lo<i acll\OS Je la !t<W.:1.:dad. ~ CU'.'tas f11nc1011.:i. o,e "uJC'ta.11 a l;a'I. 1h'l.¡x1'!o1<.·1nn..:" 1lc c.tractcr ~~·:1>.:r;1l que 
cnutc la Con11s1on :"O.tc1<.111al llanc."lna '.'- d.: Valore,. Sus 1nlegrantc'I. t.1mb1cn son Jes1gnaJn'ii ..:o rn..t\••fl..J. p<..lr loo, 
socios qu.: rcprcs ... -nlen el i,;a('l1lal ÍIJo en a~n1hlca cspc..-c1.1I 

1.4 Protubicic-tc:S. 

En11t1r Obl1gac1oncs 
Recibir d<.."PÓs1tos <.'11 dinero 

J 1 hpotccar su" 1nmucbks 
4 Dar en prenda "''alorc'ii '.ti docun...:nto'i. que rnant.:nga.n en SU'i act1\0s . .,.ah.u que !>.: tr.slc de garantu..ar los 

pr ... "'.§LUnO'I. y créd1to"i que obtengan 
Otorgar garant1as 

6 Adquirir o \endcr la!. acciones que cn11un a pn.-c10 J1s11nto al que s.: ks ~'.tiª d1."lcrn11n;,ulu s1:gun lo,. cntcnos de 
'alu.a.ctón que debcn ~guu 

7 Pra.cucar operaciones act1"·as de cr001to. c'ccpto pri:.,,tan11.,... de "'·akHa:s. al igual que rcportos sobre "'ªlores 
cm1udos por el Gob1.:rno F1.-d.:ral. a.!'i.i cumo ,;obre \·alorc.'ii cmatnios. accpt~1dos o a\ alados por lns11tuc1on.:s de 
Crc::d1to 

X Adquirir accione .. reprcscntatn,·as del c.i.p1tal social de otras Soc1cd.."1de'i de In\ er-.1on. sa.l\-o que obtL-ngan 
autonr..ac1on para ello 

'I Obtener pn .. ~tamo'i o cn."duos. e""ccpto aqudloo; que reciban d.: ln.,t11uc1oncs de Crcd1tu.. lntcnn.:d1anos 
F1nanc1cros no Bancarios\- Entidadt..-s F1nanc1cra..' del E'tcnor 

10 Adqu1nr el control de 1.TuPn.:sa.s. trat.ándo~1,; de Soc:1L-d."1des de ln\crs1on Cunmneo; ~de Rcnt.."l Fija 

l.as; Soc1cdad.:s de ln\crs1ón y las Soc1cdade"i Operadora§. de Soc1cd....dc-. de ln\.ers1on. pueden "-C' parte de un 
Gn1pa F1na.nc1ero. o ser filialC"i de una lnst11uc1on F1nanc1era del E'lllermr Una ln!>lltuc1ón Fmancu.:ra del Exterior 
d1rccta o 1nd1rc..-ctan1<.-nle. o un."\ Sociedad Controladora Filial deberán ser en todo nion1ento prop•cta.nas de 
acc1orn..."'S que representen cuando menos el Ql)~;, del (.:4lp1tal mínimo Í!Jo de las Soc1.:dades de Jn,crs1ón F1hal<...--s o 
del cap1ul social d.: la.."i Soc1cdade"i Operadoras de Soc1cd.i.dcs d.: lnn:rMón Filiales Las Soc1L"t.lade'" de lm.ersión y 
las Sociedades Operadoras pueden s.:r adqmruias por una Sociedad F1n."\nc1cra del E'tcnor Para todos los ca"iOS 
antcnores la sociedad del e,. tenor debe dedicarse en su pais de origen a las m1~rnas acll\ 1dadc~ que d..:sca realizar 
en !\.10:"cn 
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•.• Anlcccdenlca. 

En""'ª"º dc IQlJ2 con11cnr..a a funcionar el S1stcn1 .. ""t de Ahorro parJ d RL'1.1ro SAR lncofl"tOró a traba1a.dorcs que 
cotir.an al lf\.tSS) al ISSSTE. con un.'\ contnbuc10n por parte de los pairo""-~ de 2 por ciento del ~lano parJ la 
suhcuenta J.: rellro.,. ~por ciento para el INFONAVIT. d cual se canahr..a a tr.o-és de una ... ubcuenta de \.'l\IL"td.t 

En el nianejo dc lo"" fondo' ha> partK1pac1on de lo" Hanco"· aunque mu'.'> lmutad.-. y con una lcg1 ... lac1<Jf1 mu'.'> rígida 
rL~p..-cto a su dcst1no. la cual se com.:cntra en deuda gubcnun1c11t.-.I en el CA-'\O de la sutx:.ucnta del JL·tlro (a tr;nC:oi 
dc tra.spasu'!I a Hanco de !'t.te ... io,;o). ,. financ1anuento a tnoés dd INFCJN/\Vrt. L"tl el ca""º de la suhcuenla de 
\.l\1enJa Actualn1enlc el Goh1erno a.-..cgura una l."'lSa real d&! 2 por Clctllo anual L"tl el pr1n1cr c;.a"'º· pero en el 
segundo súlu '-C busca que '-C.°l poslll\O o cero 

tlasta antL...,. de p.,1•12. en flto.te ... 1co ,_e conto1ba cC'fl un Sl'lilcrna de hcnefic1n dcfuuJo. colc~ll"o ,. de rep.utu En 
prmc1p10 hu"o,;aba crc.""tr n.·!>Cn.a ... .-umquc en los hechos nun.:a lo h1Lo El Sl"lenu ~ fonnaha por las euoc.;n. al 
seguro de ln,,ahdez.. Veje ... Cesanlla en Edad /\\aO.T.ada,. !\tucr1e (IVCl'\.t) del l~tSS ( 1942) Ad1c1onalmcnte, ha~ 
u11 s1stenu de c:ontnhu<:1l•ncs dcfuuda. con cuentas uld1'1.1duahr..ad."t.s el INFOSA"Vrl 

Ambos tienen fines rcd1stnbut1\.0S,. sus 1n'l.ers1ones se n1o'\J1CJan ccntralu..:uJ..un'-"flle Esta"' cons1"'t'--ri en b crcacaon 
de mfra~tructura. hosp1talana. en el pnn1er caso. ,. de "'"'cnda. en el segundo. para traba1.uJnres de ba.J<n 
1ngr<:'\OS. Sin embargo esas 1n'l.ers1oncs reportan rcod1m1cn1os ba1os "'º nu se recuperan para el propio fondo de 
pL"n!UOOCS. ,. no tienen ninguna rclac1on con el n1~·rc.ado de capitales. lo que se conegna en pane con la nu~'"\.-a IC) 
del ahorro para el rL-tUo 

ltasta. los :roC'l'iCOt.-i el Sl!litcnL."\ ba.."--uio en el l!'t.tSS. puede hacer frente a sus g..ii.tos re~ a no contar con r~-sco .. s La 
cr1s1s de los ochenta hace patcntc problemas de a.dm1mstrac1on ,. la paulahna prcs1on dcnlOgriifica. conduce il 
problcrna11 de msol\·L-nc1a. adc;rnás de una O\a,.or conc1cnc1.:i ...olnc la ncccs1d..-ui de impulsar c1 ahorro mtcrno La 
refomta se rcahr..a en l 990 ,. entre otros aspectos. aumenta la cuota de sc1 ... a s1c1e Po' ciento en 1 QQ l. ha.st.a llegar 
actuahnL-nle a K 3 por ciento Sm embargo esas rcfortna.S sólo nu.rcan el pnnc1p10 de otras. paru conllnua.r 
guardaindo cierto cqu1libno Ílnanc:1cro 

La t.a.."'a de rccn1plar.o ( proporción que se paga J.: J>L"tlSIÓO resrx.-..:to al ,;.alano ) a.;:1ual pron1cdio es :::OK por CIL"tllo. 
aum.¡u..: por su carilctcr rcd1stnbutl'l.o es n111,. distinta de acucrJo al "'"·el Je sala.no alcanr.a mas dt: 40 por ciento 
para la S'--ntc que gana entre uno y dos salanos n1in1mos, claro que el salano nun1mo '""" Pl.tc,1co ~ en rca.hdad 
m1croscóp1co 

U INf"ONAVIT t..~mb1cn hL-OC refonnas en l <JQ2. que atk.-m.-.." de hacer frente a cnorcs ,.. problemas de 
adnun1strac10n. 1ntL•·nta garanc1r..ar un rendun1ento rc.""ll de los fondos (al a.•'lgnar crédito con cntcnus rná.." cercanos 
al Je merca.do). y traspasa sus cuentas a un nue"o s1.'iitcnu 

La nta~ur rcfonna fue h creación del SAR en 1992. ahora cst..""l.1nolii ante la creación de las AFORES ~

SIEFORES. y la rcfonna del s1 ... 1L"t1\a de pcnMom.:s que concierne al Ol."\llCJO del 2 ~ ~ por ciento de la cu'--nta de 
ahorro para el retiro ) C'l.cntualnu:ntc de la incorporación del IVCl'\.t •u 

1" -ELI::Jrtf!!10a::!!.". J 1 de enero de l'J"J<.. Sco;16n An3hs.1s. Fondos. de ln'l.enión 

11!\ 



Las Al=ORI: .. ._m cntn.L1dc .. fui;1nc1.::ras que se J..:.d1ca11 de 1n.'1.ncra c .. ctu\1"01. hah1tudl y prnfc .. 1onal a ad1n11uMr.u 
las cucnt;.t.s 1nd1\·1du•1h.-.. y c.anahl'.ar lo!ll r~urso'i de la'O suhcucut.1'l que: lili. 1ntcgr-an '--"Tl ti:1nu~ de las lc,_c,,. e.lo.: 
~-gund.ld !.ll<.:1•11, ª"¡ co1no a adnun1!otrar SucH.:J .... dcs de ht\ er,1011 

l...:t.S ad1u1111 .. uoulnra'" Jc-bc1an cf1.·etu.u tod.1'< 1 ...... gc-;t1011..:" que sc;111 ne.;e'"""''"· p.ud la ubt..:n<:1u11 de un.i ~dc~u~ 
rcntab1hdad,. M:gunlL'l.d en la,. 1n,cr,;1uncs de las So1.:1cda.dc-. de lrt\ctMon qu.:: adrnnu.,,trcn En cun1phn111.·ntu d.: 
SU!li fune1011c,., atcndcn1n c .... ..:lusnouncnte al 1nlcr,,;,. de to .. 1tah.a).1dor1.-..,. a. .. 1.·~~ur.uan qu.:: to1.L.1 .. las op·crac1nne .. quc 
cf1.·ctLl1."tl para la 1n"crs1ún de¡._,._ n.:cur"º' de d.1..:hu .. tr;1h.JJ<Ulort.: .... e rc.1hc1.·u con cstc obJCtl'l.o 

La.; SIEF(lRI:. no t1cm:n lln.'\ dcf1111c1on c"pc..::1fi..,a. pero "'º" un.1 S(><.:tcd.ld dc ln"cr .. 1un ""on10 1.i"" otra .. "ª 
c'1">t1.-nlcs, c<; do_-..:::1r !ooo;:u;J.adc .. ;u1111111n.is que Ul'l.Jcltcn cn ".t.h1fc' ,. q11c "U11l."tll ap<.,rt.;1.;;u•ne.,, dc n1u<..hlK ~....¡ud'lo.,. 

1n'l.Cf,.1on1sta!> para tal fin. traL;1nJo ... empre de dn1.·r .. 1fu: ...... r el nc,.gu lo"'ª"' po .. 1blc La' Sll~l'<>RI: a.Ll.n11n1 .. 11oul.is 
,_ opo.:ra.da" por la!> adn11n1stra.dor;1s. \lcncn por ohJ~·lu C"'-dusno tn'l.·cnu lo .. rc..:urso .. pu1"1.cn1ento.:,. de las <-"U1.'11las 
1nd1'l.ldu.1lcs que r<..~1han en lus tcrnnno .. dc 101.; lc,.c .. de "iOCg\iru.Lul "->Clo"ll ""' m1srno. la.'> S.oc1cd.:J.d..:s de lnu.:rs1ón 
1n'l.Cf\lfan los rccur .. os quc las adnu111 .. u;ulor;1 .. IC-11);~;111 cn 1.·llao;; 

11.3 Maceo Juridico 

l la,. ba.s1ca.rncntc cinco precepto-. JUT1d1cos que .;u,.tt.."llt;.U\ la e .... 1,.tc11c1a d.: un S1stcrna de Ahnr ll' para el Rctuo )' de 
las Adnurustrador.t.!> d.:: los Fondos 

El articulo 12~ const1tuc1onal, en :!>U frac.:1nn ).:11. ohhg."l a lao¡ nnpn.-... 1" a pruporcl()fl.ilf a lo"' trahajadur<.."1> 
hahnac1ones cónu:x!~ e h•g1cnu;as (l..as AFORI; adn11n1s1r•Ul cl '\por ciento de la subcuenw de 'l.1'1.11.Tl<.L"'I). de aqu1 
se di.."Sprcndcn los articulo,. 1 ~6 a l ~J de la L..,.;. rcdcr;1l de TrahaJn. que ohllg.'l 1gualrncntc al patron. dcnuu de una 
rel'lc1ón lahoral. a proporcionar h.'lh1tac1on al trabajador a tr3'1.CS del INFOSA'VIT. ~ ~cr un.a aportact<•ll del 5 
par ciento sobre 1~ sala.nos de lo" trabaJ01.dor<.."!> a su ~·r..1c10. por ultimo cn el n:nglon de 'l.1"1.1cnda está la l.c,. del 
Fondo Nacmnal de la Vl'I. 1cmfa p.ua lo-. Traha13dorc'I. (24 - XII - K 1) 

El mismo aniculo l 2J dc la C"on .. titucion. pero en su fr.acc.1ón XXIX. estabk-c.c que c-s d.: uuhd..t.d publica una l-C) 
del S.:guro Social. que cumprcnd., lo-s seguro' dc unahdcz.. de 'l.CJeS, de 'l.tda.. de Cc"'3c1on 111'1.llluntana d.:I trab.;iJo. 
de <..T1Ícm1a.b.des ,. acc1d..-n1 ........ de Se("I.. 1c10 de guaHkna. .,. cualquier otro cncanunado a la prutc..::.c1on ,. b1en<."!>t.i.r J..
los traba1aJorcs. campc.;.111lh, no as.alanados ,. otros ,.ector<..~ soc1alc.;. ,. su,. fanuharcs As1 pu..:s. t.cn.:n10 .. la l_.c,. 
del Seguro Social. con un ca¡utulo V - bis, articulo-. 1 K'.\·A al IK'.\ - S. que h .... blan dcl Seguro d.: R1."1.110,. obligan a 
los patronc,."'i a enterar al 1~1SS, el 1mpon1.· d..: 1;._,. cu<•ta,. corrc"'pl-.,nd1cnl1,.~ al tanto dc r<..-t1ro n1..:.J1ante 1.a 
const1tuc1ón dc d1,.-pos1to.; de dinero <.."fl fa'l.or de c;ui.i \f~bajaJor. la cuota cs el 1mp..1rtc cqul'l.alcnt.: al ~ por Cl<."tltu 
del salano ba..""C dc cot1r ...... c1ón dcl trabajador. tanducn ubhga a ;:,.hnr cuentas 1rn11"1.1dual1.."'S para cada trabaJador en 
una ln,.t11uc1on Bancana. ,. en gcncral estahkcc todo"' kts t..:muno .. de lo quc e-. el Scguro de Rctuu 

Fm¡¡lml!nte h:ncmo,. c\ prc..;eptu más 1mportantc. qui:-=~ cl dccrcto dc l..<.;.· di: los S1!ttcnla!> de Ahono parad Re-taro 
,.. de Reforn1as y Ad1c1or.es ;i las l-C)~ Gcncral de ln .. 11h1c1ot\C!'. ,. So.:11.:daJ...·,. !'li.tutuahsta..,, de S..:gu10 ... ¡1ara 
Rcgul"r las Agnipac1oncs F1tlallc1cras. d..: h\_-.utuc10111.· .. d.: Cr.:d1to. del !\.ter-cado de Valorcs ~ F<..·c.kr<ll de 
ProtL"CClon al Consun11<lor. pubhc.."llL"l el Ju.:"cs 2:- de f\.1a,.o de 141>h Esta 1 ..... -,. l1.:nc por obj<.:to r~·l~ular d 
func1onaH11cnto Jc los !>1'i.te1n.'1.s dc ahorro para el rctuo,. sus p;1rtic1pant..:s pr-c"•stu'> en esta t0. '-'" l.'1. d.;\ Scc11ro 
Social. la dcl INFONAVIT e ISSSTE 

Se enticnde JK-ir S1stcn1as de r\.horro para el Retiro, aquellos regulados por las lc)i.."S de scgund;1J social '1u..: pro:'l.1.7' 
que las aponac1oncs dc los lrabaJadlln •• -s. palroncs ,. Jcl E ... 1.;1do. scan 11t.-iJ1eJado" a trav6. de cucnt.ao;; 1ndl'I. 1du;;1\c" 
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pro¡Hcd.JJ J.; los lrah~1Jadon-s, c .. m cl lin de a..:urnul.u !1.~lldo'i. nu.,.ulu!I> tlUC se aplicar.in p.;tra Íl"'--S Je P"·°" 1o1uon 
iooc1:d. u para la ohh.·11c1on Je pc.:muo~"" u corno con1pl.:n1cnh1 J._• é'lla" 

K 4 F..51ruclura y furn;:innanu .. ·ntu 

PnnK'ro uhu: .. -.rr...-rtkl'I a fa!l Afore d.:n1ro Jcl S1'1k"11i;1 1'1n.1111:1.:rn ""h.:,1ca110 " 

SISTEMA ··1sASC .. :Ro MEXICANO • 

..... .-... 
...... ~ ... 

¡~gª·, . .' 

La puesta en niarcha Je las AFORE cst.i progrant.1.da para el pnn1cro de enero de 1997. pero por una 1mc1at1\a 
n13l1dada por d CJCCUll\o, In ni.a..; probable ... ..,. que su 1mcm se posponga seis rnc:scs y crnp1cccn en Julio dc 1<197. 
l<H moCl\OS prcs1dcnc1alc"' para el aplaz.arn1cnto son que se dd>i.: toni.ar en cuenta el nuc'\O nUrncro de identidad. 
para este Slsh:fTla. como lo scra para la crcdcnc1al Je dcctor. Rcgl!litro Federal Je Contnbuyenl1..-s. hccnc1as, 1..-tc 

H.5 Ley de los S1stcrnas de Ahorm parad R1..'11ro (U..-,.· de la.:. AFORES". D. O F. 23 de ma}o ck 1996) 

Puntos ni..;u rclc"·.;:mlcs de la l...c} 

• La Le..~ es Je orden pUhllco e mtercs social 

"SF""t ConJun10 or~"iruco de 1n:1o11Cuc1one!li que i:;encr.1n. c.-.p1an. adnulU!i.tran. oncnl.;1"" dirigen tanto el ahorro COnK> la 
1n"cn1on. en el conie,lo poliuco económico que bnnda nuc~uo p.:1ls -
•:Fuente Fern.,ndo l\.lorcno 

Albcno Iban.a. 
"Afore· Adm1n1strndora de Fondo,; p.,ra el Reino 
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• Se crean dos nue'º"' mtcm~xh;u1os lin.-.nc1efllS 1-"l" Adnu111straJorai. dc FoodO'l parad R ... -tuu (AFORE) y l..as 
Socu:d.:u.L:11 de ln,·cnuón E.!'rr..-c1allrad.1• en Fot~ parad R ... 1110 (Sll:1-·0RE).} un nuc\.u organo d..: \.1g1lanc1a 
dcl S1stenia F111anc1ero la Conus1ún Nacional de lo'llii S1!i.tenias de Ahorro p.ua el Kc1uo CC"ONSAR) 

• El íuncu.ln."l.nu ... -nto de .,.h_l'\ do• nuevos m1emlr..-d1ano" '-""" 11111~ s111ular al de las ~a e'l!ll.._"'t11c11 Sc1oi:1e.xio1dcs do.: 
ln\ersi0.1} Soo.:1t.~d..:s O¡..cradur•t• de Sc..c1.:.Jadc• de ln\ers1ón. dcnlfo de las cu.-.k .. ei.tart ccNl!>Hkradas 

• Los órganos dc Gobierno de l.;a CO!':SAR sou Jimia de Gohu:rno, Pu:s1Jcnc1;i ~ d C'onutC.: Consultl\O )' di: 
V1gllanc13, tantb11:11 cucnla con un Conutc de Anahs1.,. de R1 ... .,.em de'ª"' hncrs1oncs 

• El Conut..: Consultl\o esta mtcgrado pur rcprc!i.entantcs de los Obrera'\, Patrones} Goh1crno 

• Las AFORE son t.-n11J.;.1dcs financieras que M: d1,.-d1can de niancra c'll.du"ll\3. habitual} profcs1onal a 

O Adnun1strar la'I cuentas 1nd1\ 1dualcs } eanalir.ar los r ... -curso'S ele las subcuenla'S que 10"'0 integran. 
O Sc..-g111r la l...c.-,. del IMSS. 
O Asi COft\O a.dm1n1s1rar Soc.1cda&.,., de ln,en.1on 

• Las AFORE dcb...-n hacer todo lo Jl<>'lliiiblc para que se obtenga la nia,m\a rcntab1hdad y segundad en las 
SIEFORE que adnumstrcn 

• Para operar cocno AFORE se requiere autonr.ac1on de la CONSAR. O}t.."Odo la opm1ón de la StlCP 

• Deben ser Sociedades Anónimas de Capital Vanablc y usar el no111brc AFORE en su razón social 

• El capital de las AFORE~ constllu~c 

S •""•sene ••A'' Personas Fi~ucas )'Morales f\.'c"'1canas 
4q•/a sene "'A"' o .. U .. Labre su..cnpc1ón 

Se prohibe a las soc1odad1,.-s e,.tranJeras part1c1par en el capital de las AFORE y SIEFORE. exceptuando 
los Grupos F1nanc1cros con autonz.ac1ón para operar t.."fl Mé:,1co 

N mguna persona puede tener mas del 1 O~• de todo el capital de nmguna de t...-st.as dos sociedades. excepto 
con autonT.ac1ón de la Corms1ón Nacional Uancana y de Valores 

• ScgUn la Ley Fe<kral de Cornpct ... -nc1a Económica. la CONSAR e\.·1tar;i los monopolios de AFORE, por lo cual 
mnguna AFORE puede tener mfu. del 20~;. de todo el mere.ufo. para cuando COltlicnccn a opcr.u- el pró'°mo 
ai\o, este porcentaje sera del 1 7"/o 

• Las AFORE deben tener una unid:uf cspcci.aliz.ada en quejas y coru;ult."l.S de patrones y trabajadores. 

• Los trabajadon..-s pueden traspasar de AFORE una vez. al nfto 

• Asi niisrno los trabajadores reciben t.-Stados de cuenta una ve.r: al ai\o 
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• l..3 autoridad de las AFORE es el ConscJU de Adm1m•trac16n 

• t..a.s SIEFOREM, a.dnumstr.ulas y operadas por una AFORE. lu.:nen por objeto c:xc:lus1\·o &n"VCfllr los recursos 
pro\'Cnicntes de l.iu. cuentas 1nd1vadu .. 1cs que rcctbMI en ténmnos de le Ley del l"-tSS 

• Par.a operar cowoo SIEFORE se requiere l\Ulonr..ac1ón de: la CONSAR.. O)Cndo l:a opamón de la. SI ICP 

• Dcbc:n 'Wr Soc1cdadcs AnOmnu.s de Capiw.l Vana.ble ,.. usar el nombre SIEFORE en 5U rar.ón soci;d, se capital 
se conshlu)e s1m1lamlC.·nte al de: una ~111.-d.ild de 1n\enuón, es decir una parte de capital minan\a 5m derecho a 
rctaro y otra const1tu1d.'l por los rccun.'-tli de b5 apo~aoncs del SAR 

• Su adn11mstrac10n 11,.-stá a c.'\rgo de un Consc10 de A.dnumstrac1ón 

• Las SIEFORE deben contar con un Conuté de lm.-crs1ón, que dciennan.a la polit1ca y ~tralcg1a. de 1m.crs1ón 

• El n:g1mcn de mvcn1ón debcr.l otorgar la n'3xuna rcntab1hd."Ml y seguridad de los recursos de 101 trabajadon:s. 

O La act1v1dad producuva nacional 
O Gcncra.c1ón de empico 
O Vivienda 
O Des.arTollo de 1nfr~tructura. nacional )' regional 

• El Comité de An.alis1s de Riesgos. llene por obJcto establecer cntcnos para la sclccc.aón de los nesgas 
cn:d.1t1cios pcnn1sibks Je los 'l.·alorcs que integren las carteras de las SIEFORE 

• Las AFORE podrin opcrn.r \.'afias SIEFORE 

• Las At:ORE y SIEFORE s.on adm.imstrada.s por un Consc:JO de Adnumflnleión i.ntcgTado por 5 consc1ci-os. que 
serán designados por los accionistas. 

• Empcr.ar.in a opcraT cmpTcs.-1...~ que se llamaran Operadoras de la B:asc de Datos Nacion.a.1 del SAR. que serán 
conscc.1ona.da.s. )' organ1.Lar;in y operar.in toda. la mfomuc10n Tclauva a cada. una de las cuentas de los 
trabajadores. 

• Las TClacioncs entre las AFORE y IO!I Grupos Fm.'U\C1eros e lnst1tuc1oncs Ftnancicr.u deben C\'llar oonfl1ctos de 
interés 

• Los trabajadores pueden retirar cad."\ sc15 mc!iCS de la subcucnta de aponac10fl'-.-S 'l.·oluntanas. de las dcncis 
subcucntas no se puak."T\ hacer retiros. H 

,..Sll!FORE.: Socicd;.1dcs de ln'l.·crsión Espccialin•das en Fondos pam el.Retiro. 
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• El lf\ISS lc.."fW.!r.t. una cuenta conc.:nlradoni. qm: operara Uan ... 1co. que n1.01™-·1ara lod<.K lo .. recur:<><n. J.: la." 
cucnta.5 di: SAR. \"CJc.."S. ccsantia, etc, en untos 101o traha1ad,,r1,..~ c...c11.'tg1<."t1 la AFOKE qm.: qu1en.'T1 qu..: rnaitcJC su!!. 
fondos 

• A panu dd ai\o 2001 s1 algún 1ra.ba1ador no ha ~og1Jo su AFORE se le ª"1gn.ua un.-. 

• El 11'\.tSS puede constituir 1'U propla AFORE 

• Las AFORE y SlEl:ORE son comuder.u.tas lnh::mled1ano<i F1nane1cros. ~ decir '°" 1nh.:&r:inll..-s del S1s1cni.a 
F1nancu:ro ~tc•ucanc.l 

• A partir de C'!ita 1 ..... -y ~ de la entrada en \'1gor en p1q7 de la nuc\a l-C} del 1~1SS. se crcar:in aseguradoras 
Espcc1ahza~ en Plólf\l<."S de Pensiones o Supcn.1\cnc1a. rdac1on..i.Jas con b edad. JUb1lac1on ~ rctuo, ~ que 
Uc..-gad.a la circunstanciad trabajador escoge que le den tcx.lo d dinero de la cuenta o:n la Al'ORE o que M: le 
contnitc un seguro en una de estas aseguradoras cspcc1ah1'~d."l.s 

• Los Grupos F1nanc1crcn ta.mb11<.-n pueden const11u1r una AFORE, ~ las AFORE puak.'T1 ~r mlcgrantc-o de Ctetos 

• Las Lc).cs. General dc lnst1tuc1oncs ). Socu:dadcs ?\1utuahstas de Seguros. para Regular las Agrupa.c1oncs 
Fmanc1cra.s. de lnsu1m:1oncs dc CrC:d1to ,_, del Mercado de Valort."S, fueron rcfonnadas para cons1dcra.r en 
diferentes artículos. la cx1stcnc1a )' cons1dcrac1ón de la CONSAR. AFORE. SU:.FORl:::. ) Aseguradoras 
Espc.cial1z.adas 
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CAl'ÍTUl .. O VII 

'l. ANTECEDENTES. 

Los mcrc."\dcr-cs Hab1lomos. entre lo!i a.lkH. 4000 y J()(K) a C • asumían el ncsHo de pCrduLl de las ca.ra,anas 
concediendo prCstoun011 a clcvad.1 mtcrés, rocn1hol""1hlc• a la fchJ". h:n111nac1ón dd "·iaJc, la pr.ict1ca quedo 
lcgahz..:ada el Código de l lanmrah1 y es dC5dc entonces que las pcrs~ de diferentes tu:111pos han comerciado con 
la c""pcctau'a de que se •ui;cda un acont~"C1m1cnto futuru o no ... 

En 143.'.\ se pnwnulgó en Harcdona (en plena c"pa.ns1ón europea) la Ordc.:run;.a del Scguru ~b.r1lut10. la nl.is 
anugua rcglasncntac1on de que M! tiene not1c1,"\. pero el seguro como 11ut1ltu:1on rnodcnia nace en lnglatcna en el 
siglo XVII El 1nccnd10 de Londres (16611) indujo a N1chola--. f:la1hon a crear un.a entidad a'\Cguradura crn11ra 
1nc...·nc.ha11 la Firc Officc. que pn,nto fue mutad."\ por ou-as. entre la que !>e encuentra la fanK<tS.a Llu)d's, el 
Gob1cmo mglCs pronlo h17..o IC)C'5 sobre esta figura mercantil y !l.C pu'>O a la c.:ahc.T .. "' dcl dc:'5arrollu del ~"guro En el 
siglo XVIII. los seguros funcionaha.n en U-es r.unas pnnc1pahncntc los de uda. mcc..-nd1o<> y 10" rnarituno ... ha..<il.J. 
que en el siglo XIX surge: Alcmarna corno nación más a\anJ.ada) s.c 1n1c1a un.a nueva era del ~gun.1 la segundad 
social, cnln:: IXK3 ). IKKY. se promulgaron k"}c:S que rc:gulahan los scgurrn;; de acc1dcnto.. .... de 1raba10. "'-"JC7. e 
i.n"'·alidc:z En siglo XX el seguro se ha c~tcnd1do tanto que abarca casi toda acu,,·1dad human.:t. 11 En l\tc,1C4•, o.."'!li cn 
el Gobicmo del General Laz.J.ro Cárdena...,. cuando se c..-m11cn las l~C'.'1 sobre segur°", en IQ<;o con el prc..-s1dcn1c 
Alcnlin se dccn .. "ta la Le) Federal d.:: ln'5l1tuC10flCS de F1.:1.nr.as. siendo que estas 1nst1tuc1ones )a operaban de hecho 
La segundad M>C•al fue contemplada en b Constituc1on de JQl7 ) fue hasu IQ.i2 que s.c crea el Instituto 
Mexicano del Scgu-ro Social. que pro,;ocó mclu!li-0 m .• "U11fc-suc1uncs y rc,,-uclta.s promo,,·uia.s por las compañías 
aseguradoras que vcian con10 un.a compo.."tcnc1a desleal y contrana a sus mtcrc!i.l.-s la creación d..:: este Instituto 

2:·_1'1JNDAMENTOS V FUNCIONES. 

Cinco condiciones deben reunirse para que d seguro o la fianza sean cconónucaincntc factibles 

1. La C'f.1stcnc1a de un nesgo real 
2. Interés del asegurado por el bien o hecho que asegura 
3 Valor de d1eho bien o hecho suficiente para JUsuficar la creación) rnanten1mu::nto del contrato 
4 Pos1b1hdad de: calcular la frecuencia de perdidas y la gravedad del nesgo d.: acu..::-rdo con nonnas 

prc:dc..-tcnn1nadas 
5. La 'íCUnión de un nUmc-ro cll:'<-ado de persona .. "i mtcr~" en subscnb1r y mantener la póhz.a. a fin de 

que se produ7.ca. la debida distnbución dd nesgo 

El seguro funciona pn11c1palmcnte para 

1. Introducir segundad en las opc:raemncs mcrcant1lcs 
2. Pcnmti'í la nivelación ele costos 
3. Garanti7..ar el crédilo comercial o pe-rsonal 
4. Fomentar la cconomia. 
5. Provisión para el futuro 

J6 -121q;;J_'l"!lm~_1:;,_-,,c:J.rf!.•I!:ól1gy_J]~•rrfl'!.~. Tomo X. Madnd. Editorial Grolic-r. l9K7. 
17 ldcm. 
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6 rrc"'"-n.1r pcuhdas 

Una. funcJOO de esh: Sl!ltcrna considerada. acc1,.......ona pero de gran lr.tm1cenJ.,:-nc1a cconl'tnuc.-.. ~ la de reunir grand ... -s 
sumas de capual susc:cphhlcs Je 1n"cr!uóu 

3.CONCEPTO 

EsU inlcgrad1.l por las Compañ1as A!'.C.·guradora.,., la"li Afi<1nr.-.doras. la.'1 !'\.1u1uali"l•1"' de Se~u'°"'· l;u d..: Reaseguro. 
las Reafi.anr.adora5. la.-. Organ1~c1e.'l0Cs au•uharcs de Seguros ~ 1.-u. Org.-.n1T."lc1unes :.111,1han:.;; de F1.uu .. ;n, lt.•1.u 
"'gllaJ."\, por nM.."1.10 de l."l Co1n1'lolon Nac1nn."ll de Seguro' y F1anr.as. que dc.:bc s..:i,:un !..-,. procurar un desarrollo 
cqu1hbr.i.do del s1stcn\a aS<:guradur '.'- afian.r .. ;1.dor. '.'-· un;a con1po..."tene1a sana entre h1s 1n~t11uc1onc'i que In 1nlegr.u1 

El ob1ct1"0 g1,..-ncr.ll de 1,..~1e s1st1.."l1i..a. C5 el ocorgar al ¡luhlleo una protccc1nn contril po!>!bks c"c11tu."llu.1.adc" que 
pud1cr.tn afo..~t.:uks. M: le mdu:!o e d1,..-ntro del s1stcrna fin."lnc1ero Jcb1do a la gra11 cou111d.ad dc rc.,;:urso"' que nlaf~Jan 
estas n1stituc1unc::s. que pudiera cla!o1Ílcars.:: co1no un.;s 1.-spc\.'.11: de ahorro pubhco aun<.¡ue no lu !oc.a :!o qu..: se 
canahr.an hacia o..-ste nl<.....!1anh.: d1fero..-ntes 1n,.·cr!'l1on..:..; que 1..-st.an autun.raJ.a.o;. 3 lucer. a:!oudaiido al s1:0.ten1a financiero 
.a cuntplir su papel J.;: 1nipuhor dt.: des.arrollo de la economía 

Según la L...")> sobre el Conlralo de Seguro (Art 1 ). por medio dd contr.Lln dt.: -...:guro. l.t en1pre"'a aseguradora se 
obliga rncd1anh!" un.a pnnia. a res..uc1r un d.-u\o o 3 pag¡¡r Un."\ sutn."\ d.:- d1nt.:ro .al \cnfic.tr:o.c la c"enlual1J.ad prc.,,1sta 
en el contrato 

Segun el Código C1.,,·1I (Art 27<.14 al 2M'."i'."i)) la Le) Fo.Jeral de lnst1tuc1nnco;. Je F1.anr.a....,, el contralu de F1a.nl'..a 1.-s 1,..--n 
el que la lnst1tuc1on Afia1U.adora s.c contpromelc fn,""lllC al acr1.-..."1(lf al cun1phnUl'nlO d..: una ohli!~·1c1or1 en Cól.ScCJ d.: 
que el d1..-udor nn lo haga. con lo que !lie garanlu.a el cumplinuento de la ohllgac1on. esto cs. rc..ponden por daños) 
deber~ o..-n C."'ll<l, de 1ncumphm1cn10 (o clausulas de hacer o no hacer) 

Ambos contralo<i. "i.c.."111 contratos n1ercant1lc:s. por lo Lanlo a tt-....l;1s ta.. .. pcr!!>Uf\a..'i 111\ olucra.d.to;. en clln'i ~ I~ 
considera que e!'it.an rcalu.;¡nJo un acto de con1erc10. por lo que, aparte de las d111opn.,1c1unc .. aphc.thk-. en n1.."\teT1a 
de ~-guros~ fia.nr.3S, dcbcran ob5.er-var todas la dc.-.na"i l~es a¡11i~hles al .:omercm ..:n ~cner;1l 

Para orga.n1z.anc y f"unc1onar como un.-. 1n<;;t1tuc1on de c..;te Mstenta se requiere autoru.ac1on del Ciob1emo Federal. 
que mediante la Secretaria de l lac1cnda ~ Cred.110 Publico, olurgar;i d1<icrcc1onalm1."t1le las autoru.ac1oncs. C<itaS por 
su propia na.turalcr.a c.."O nmgun ca.">O son tr.tnsfenblc:s N1ngun.'l persona fis1ca o n1nral puede deJu.;:.arsc a las 
opcrac1on1,..--s que señalan las J~ es de c..-ste sistema sin contar con autoru.ac1ún. pero un.-. a ... oc1ac1un de personas que 
sin cxpc.:du póhr.as o contralo<il concod.a a sus mu .. -rnbro!I seguros 1,..-n caso de muerte. acc1dcntco;. :!o enfcm1c.:d.-.dcs o 
1ndenu11z.ac1onc..-s por daiios. con c"ccpc1ón de la.s cobcr1ura.s de nalurak.r.a cat;1st1ulica n Je :lito nci;.go. puedr.:n 
opcr.tr sin SUJclarc;.c a los rt.x¡u1Mtos c:: .... 1g1Jus por la ky En c..l."iO di! que :sus nperac1oncs adqu1..:r;.1n una 1m¡iortam:1a 
tal, tanto en numero. como l.."O monto. enlonco..""S la Secretan.a de l l."lc1end..a les ord..:nara con.l>l1tu1r!>C .:onlO una 
Sociedad f\.1utu.a.hsta de Seguros 

Es mteri.-s.antc sc..-ñalar lo que dice el articulo 3 de la Ley Gener.a.1 de Instituciones y Soc1c<ladc" l\.1utu.:.1hs1as J..: 
Seguros. que defin..: lo que es practicar un.-. opcrac1on actn·a de scgunr..; 

..... u• rcal1::a '"'" n1x·raL·1fu1 ac111•c1 di'" .u•>;uru1 c1 .. 1nJo ''"º T't'r.\<>11'1 uuu,u· "" rtt·\~!" '"Y•' r.·,1/1::ac1(ln J<'/>t."111.la 
ele 11n acuntr:c1m1••ntn f1d1'Tfl ,. 1n1.·1,•rto. a 1.·amh10 ele.• qut• otra lc- cr1hr" una .\11m.1 d.· d1n1·ro. oh/i>;ü,11./o.,,. q1111·11 
a:rumc el r11.•9,:o. cuando .u• prod11zce1 C.flc. a rt•.\arc1r 1•/ J,1ilo J<' m.nu•ra c/Jr•·c.·1<1 o u1J1r,·,.·r.1" ,,¡ f"'.IK" J1• un.:1 
1>11ma d1.• d1nt•ru 
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No .u:• ,.,.,.rudrnu.,,t n¡>1..·n~,·1tbt "'"""'"' dt" St"J.:UNJ.T /a c:omrrc-1e1ll.ruclón u ful"rr' J,. h1rnr'fi o srrv1cHIS, c1u11ido el 
cunr1•bm1rnlu J.· /'1 ,ohltX"f:lt~n l:un~-rnldu. no oh 'fifUnle d.r1~1ulc1 cll" /u r.-ultzoc1dn Jr un Ul-'Orr/r,·1nr11:nlo fuluru r 
1nc1t"rto . . u• siUHif<1J.:<1 r;-un ri·c.·ur~o.<r ,. 1'1.\lu/u,·111nes ¡•r.•p1tn; Jr qu1rn v/Trc:r r/ blt"N o srrv1r;-10 y sin t¡U•' $C 
'"'"'l'"'mt"l'1 u rr.u11·,·1r ulxi.n J,.11to o p.axur una prt:$/c1'·1d11 rn J1nc""' ·· 

Lo aoh:riur s1gn11i<.:..'l que 1<_,,_ Futunl'!'O. los cootratus adelantado... las coberturas can1h1arias )" otros nuuuincntos 
den\·ados que tengan como base el protegerse de una C\cnluahdad en el futuro. no oh!iit.antc que en su esencia sean 
igual a un contrallt de scgufo. no ~rán considera.dos COfllO tales 

La.s operaciones y r.unu'll que cuhrcn lu!ll seguros en f\.tc:it..1co son. 

1 Vuia 
2 Acc1dcnh:s )' cnfcrnk.-dadcs 
3 PL-nston<.--s de rL"1110 
4 Rcsponsab1hdad c1\ll y riesgos profcs1onales 
5 Ma'fiitimo )'de tr.:inSJl<n1c 
6 Incendio 
7 Agrícola y de ammak."S 
K Autornóv1lc:~ 

9 Crédito 
10 01\eBOS )", 

1 1 L..os cspcc1alC$ que declare la Sc.cn:ta.ria de Hacienda. y Cfid110 Púbhco 

... INSTITUCIONES V SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEOUROS. _ 

l-1.1 A.•,,.ruraJora.<i. 

Las Jnsutuc1oncs de Seguros deben obtener autonz.ac1ón de la Secretaria de l lac1cnda. y CrCd110 Pubhco (SflCP) 
oyendo la op1n1ón de la Conus100 Nacional de Seguros y Fianzas. dcb....-n const11uirsc corno socu:dadcs anómma.s de 
capital fiJo o "anahle. con arreglo a lo que dispone la Ley General de S0<.:1cdadcs Mcrcantdc:s (LGSf"¡,t). y apcgar5C 
a Csta.s cuando no haya una d111pos1e16n c"'prC5a en la Ley General de lnstuuc1oncs )' Socu::dades !"l.tutuahsta.s de 
ScgurO'!I ( LGJSMS) 

°'=ben contar con un capital niimmo pagado po'li cada opcrac1on o ramo que se les haya a.utonr~. m1snl0 que 
dctcnmna Ja SI ICP durante el pnmcr trimestre de cada al\o. tornando corno base la canudad que sea tn.'l}or entre 
el resultado de aphcar el uno por ciento a la suJTia de los capitales pagados )' reservas de capital corn:spond1cntcs 
al fin del e1ere1cio antc:nor. del total de las lnsu1uc1oncs de Seguros. o hacn el resultado de actual1.1·-""lr los capitales 
mínimos \·1gcntC5 del ru1o anterior con base en los Indices Nac1onak~ ck Precios al Coosum1dor ctnJt1dos po'li 
Banco de f\tC"'1co E.."tc capital minin10 lo dchl-.-.1 h ... -ncr suscnto y pagado a n-iás tardar el 30 de Jumo de cad.'l año 

Su capital puede estar const1tmdo por 1.u. scrÍ<..""S )' montos de acciones que hayan elegido según las lcg1slacion<..-s 
aplicables para las a..•cguf'adora..'l y sus prcferenc1a...'l al eonst1tu1r la sociedad. )' M: les pcmutc cnuur acciones 51n 
valor nominal. a.si como preferentes hasta por un 25~~ del total del capital. cualquier pcnona puL"rl.: ser :icc1om~ta 
de una ascgurndora e:ti.ccpto Gobiernos o dependencias de Gobierno e:ti.tranjeras. lns11tuc1oncs de Crcd1tn. 
Socicdad<.-s ~tutuahstas de Seguros. Ca..Qs de Bol~. Orgamzacioncs Au:t1.1harcs del Crédito. Soc1<.-d."ld1."S 
Operadora.o¡ de Socicdadt.-s de ln\"crsión. ni Ca..'las de Ca.111bio. la m\·crsión extranjera se pcrnute h;llta por un 45~·,;. 
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en una serie cs¡)\.,'.cial de ace1otu.."1i. pero no ha~ que confundir Cslo, la '""'crs1lln m."i,un.a e'tran1crot en un<1 
aseguradora c:s ol;'i~ ... ~ro hay t.:unbu:n aJM:gura.doras de capital lotal o o...-n su tn.1.'.'-ona c,1r:1n1cro. a las que ...: 
considera cnnlO ..-1hal...~ de lnst1tuciono..."1i F1nancu:.-as del E ... tcuor 

Ninguna J>l:r!>Clfl.'\ nuu;1l o fl•uca puc.·dc ~r prop10...'"f.ar1;1 de: ni..1.S del 1 ~··• d.:I c.,r,.tal de una a'\.l.:r,urmJora o:'a:pto La 
Adn111ustrac1011 l•úbhc..'t 1:C4lo,:ral. ou·as Ascgurador;1" cuando s.: .:stCn fu,1nri..-i1Kin ) por un pl.u,0 lim11ado. las 
Conuolad41r.1s &: Gru¡x~ F1nanc1cro .... ~ otras personas llUC la k;. hll cspo...-c1fica. pero que con el fin de prop1c1ar el 
do..--s;urollo dd seguro ) la d1\Cflll1Ílc.ac1ón del nesgo. la SI IC"P puede autoru~·u a d1,.cr.:c1on que cierta..'> ¡x:r~la-' 
tengan un 1x1u:.:nia1.: ni..-.~ or al S<""i\alado 

4.1 .2 Operaciones 

Su rrinc1pal ohjo,:tn•O sero1 el d.: prai.:tu:;tr opcrac1unc .. d..: seguro ... te4U>Cguro ~ rc.'lfi.uu ... nucnln. que 1nd1quc la 
au1oru:.ae1on d.td.,, por la SI IC"P. 
Cono;httur e lll'l.Crtlf l¡1i. rc~o:r'l.Ol-' segun la!!O 1nd1cac1one.,; do.: k~. 
Adm1n1str:u las .,.un.a~ que lc'li cu11ficn lo"> ao¡.cgura~ u suo; bcucfic1a110 ... 
Adnun1<;;Uar la!!O n."'.'ot;r'ª·" c,1rrcsp<.11\du:n1.::s a plane:<0 de pensiono.: ... 
Puc.-dcn a.::tuar corno 1n«t1tuc1on fiJuc1ana en k•:<O mio;nu~!I. 1cnn1nO"> que; la!- ln .. t1tuc1oru.:s Je Cr.::d110. 
AJn11n1strar las rcscn...i.s rc."1cn1das a 1n!'>llluc1nnc!I. dd p;us ~ del c;,tra111ero. t:orro.: .. pond1c11tc<;; a l,;u o¡-.crac1oncs de 
reaseguro~ rcafian.r ... mu:ntu. 
Dar._,.. atln11111,.trac1011 a las 1n:i.tatuo.:1nncs ccd.:nto.:s. del pa1s o del .:'tran1cro. la~ ro,:s.c:n.as consl1tuulas por prunas 
n .. "lcnui.a..'i conCSJKlnd1cnh .. ""S a npcrac1011cs de rca!.cguro ~ n; .. -.fian7.'\nuo:ntu. 
Efo.:etuar m"1.cr!.1oncs en el c,u·anJ..:ro. no.:...:c'>anas pur las opcrac1ono.:s rcah.r..ad..i... .. ah1. cuns11tu1r c;k.,,.._'"°1tos en Bancos 
tnC'lcanoS ~ e'traOJO,:fOS. 
Otorgar prc'lit."l.mo'i ~ crcd1to'li. 
1 laco:r opcrac1oncs de dc!.cucnto ~ to.:dcscucnto i;on <>rgaiu.r..ac1ont."'li Au,1harcs dd CrcJ1tu ~ Fondos de Fonicnto 
Fcdo:.-al con.s11tu1do-. .,,.,.. fiJc1eon11 .. o. 
Enut1r obhgac1onc.,. "uhonhnad..;1s cnnvcrt1hlc"> en at:c1ono:" hot"ta por un ntonto igual al capital pag. .. do 

4. l.3 Autonzación. 

l...a !.Oht:llud de autonLat:1on de una as.cguradora se manda a la Sccn:taria de l lac1cnd. .. ~ Crcdno Publico 
acumpa11ado de 

• Pro"l.ccto de cscntura consutuU'l.a o contrato social 
• PI~ de acU'l.1dades que c.on-10 minm10 cont ... -n1plc el capital o fondo :o.octal 1rnc1al 
• Cobertura gcografica 
• P,-ogn1mas de operación tccn1c.a. colo-cae1ón de seguros,. organ1zac1on adnumstra.11"1.a 
• Comrnobantc de haber dcpos1ta.do en inoncda nacional o en ,,alor'-""!lo del E:i.tado por su '1.alor de mc,-cado. una 

cantidad igual a diez por ciento del capital mimmo con que deba o~rar 

4.1.4 Rca.acguro. 

Las 1ns111uc1oncs pueden obtener auton.1"..ac1ón para h.:1ccr opcf'ac1011cs c,clus1"1.an1 ... -ntc de rea.seguro o 
rcafian7.am1cnto. se cntao.:ndc: por cst.'IS act1,,·1d."1dcs. d contrato en ,,-1rtud dd cual una cn1prcsa d..: s.._-gur05 toma a su 
cargo total o rarc1aln1..:ntc. un nesgo ~a cuh1crto por otra o el rcn1a1R"fllc dr.: dai'lo" que .:'ceda de la cantidad 
a'tl..-gurm.la por el aso:guradof' directo 
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Estas !l.OCll---d.u.k'S ful\CIOl1,;\n 1~ual que una 1n~t1tuc1ón de -~'"º'"· por lo q\1C I~ d1fcH.·nc1a con estas ..,,.t.a ct1 la fonna 
'f hO L-n el fondo, l.'-" Soc1cd.-Jcs l'\.1utuahsta..' no se eottstltu~cn co1no un.1 So::::1l-"d.ui Anó111rn.... ~uno 1.:on10 Uh.l 
AM.,.,;:1;1c1t'>i1 C1 .. ·1l. !llct;un la ... lc~c!> que le COUL~po1idc a cst.ot. flg1ir;,, rcqu1cu .. -n t.a1nhu:n auton,..;1..:1tu1 de la SllCP 
para func101ta.r ~ fe3h.t."\n to.Ja.., l;i_,. U('l!facu.--.ne..'i que las 1nst1tucioncs d.:: sc~uroo¡ La!!. caractcfl"llcas c""pc..:1alc_.. que 
tl..,f\\.."11 L~U~ SOf.:t.:<l.ldl-~ """lll 

• El cuntrilto social dcbl.:: h.:\ci.;,,..,; ,u1tc lhllano e 111 ... cnbulo en el RL-y.1..;trn t•ubhcu Jcl Conu:1c10 
• Sus L•¡i.cracU."lflC!> no d..:t.cran ¡no1..!.u..:u ut1hJ.ut paf;1 la sn1.::1c..i..u.I u <>u" so.;;10 .... Jcb1cndo cobrar solatn• .. -nlc lu 

1nd1s¡x.-n .. ahk p;ua "'""' Sª"'º" ~ cu11~t1tu1t t.u fc..-..:r.a.." nccc<>.u1:\s para i.:umphr con h-,.. con1pn•nll!>o<o ante to,. 
a.....-gurali~..,._ 

• El nu1ucro de ntutuah.t."lodu.., u ··..-odof ··no flllL'dc ...:r 1nfc11n• a t11.:,.c1cnt~1!> ¡lCr!>UfLJ-.., cuanJo hturguen ..cgurus de 

"""' 
Por ser una Sociedad C'l'-ll no llL"flL"ll un capital constituido. sino un fr•ndo so.:1;.tl en el que por nmgun n\Otl'-O 
pueden part1c1par pcr~on~u. c'tran1.:ras de cualquu:r c1.ui: 

Estas !>l..Clcd.u:ks n\utuali..,ta.s l>C a!'>cn1qan 3 l;u Soc1cd.1J...-... de Ahonu ) Prc .. t.1n10 tSAP). cn cuanto 3 que 
podrianlO'i c1cn1phfu:: .. ·ula.o,; cun10 una coupcr.1cmn L"fllrC tnucha ... f"Cr'>olla"" con el fin de tener Ull ...:guro. as1 con~o en 
las SAP d fin es tener accc ...... --. a un crcd110 ) al ahono 

Son los con!'>orc1ns funtlóu.l<lS por ln..,titu.:um..:s de Sct~u'"" aut<H1r~"\d.."'"· con ohJL"10 de prL-..taf a cierto !H:ClOf de la 
ac11 .. 1dad cconó11uca un ~r.11;10 Je ~urus de 1na.ncfa habitual. a ncnuhrc ) c:::u.:nta d.: d1ch."l'I 1n.;t1tuc100L-s 
a.....cguradora.s o celebrar cn rL¡>r.:'>cnt;1c1011 d.: 1."l.'I nHSfn.."lo!' lo!i contratos de rca..-.cguto u coa_o¡cguro nc:cc~no-s para la 
mc1or d1stnbuc1ón U.: los ncsgos 

Serán organ17.ou1."los con10 socal--dadcs pr.:"''ª autonr .• '.u::1on de la SllCP. ) sus Op.!'facaonc~ s.c ng'-"tl por la.s 
d1spos1.:1onc.., de la L.c~ lle seguros> l;u. n!gb.s de caractcr gcncfa\ de b. St ICl' 

Estos consorc10!'> tienen com1> único ohJctO actuar corno OrgaJUL.ac;;1oncs Au,1liarcs d.:: Seguros ~ son "'"'Sllada.s por 
la Con11s1ón Nacional de Seguros ~ F1an.r.as 

Las Asegura.doras que furmL-n un (;Of\!>OJc10 se obligan en los tcrnunos > cond1c1unes quc ellas m1snta.s se ha~an 
1n1puL-sto 

4.4 Fihal..::11o de ln."'\tituc:ionce; Financie:.-'"" del E.xterio,. 

Par•t cstahlccc, una Asegura.dom F1hal de una lnst1tuc1ón E'lr.1!1Jera se d~n seguir la R.:g1as para d 
establecimiento de 1:1halc.' de lnst1tue1oni:s Fula.Oc:11:ra$,, dd E ... t.::no, de l4'J"'. a parte se deb.:n obser.·ar las 
s1gui1.mtes cond1cton'--s 

Para organ1r..arsc y funcionar conto fiha1 se requiere autorir.acion de la SI IC'P O)L"fldo \a opin1ó1t de la Co1n1s1on 
Nac1on.-.l d..: Seguros ,. F1:;in7_.as Pueden rcah7.ar tOll."\..<o l.a.s op.;rac1on.:s que rcah7,a una A.5'.-guraJora nac1onal. a 
menos de que hay<1 a\~111ta rcstnc:c:1ón L"1l algtin tratado fimt."\do con el pais onginano de la 1nst1t11c1ón 



Para tcncr l."1 IMr11c1p.lc1or1 nt.-.~oruan.a dd eotp1tal dc ut1;1 fih,11. la ln .. 111uc1on F1n .. 11u;1cr."1 d .. ·I l:'h:11cu dd"<." rc.;1h,..01r 
en su pai.., d.: onscn el nu.<1nto l1pn de 011'<."r;1c1nn qu .. · l.1. fih;1l lk· quc se 1ra1c eloh!' facuh.;1d.1 par;1 hacer._..,, !\1 .. ·...ac.,. c' 
da:U" d .. -..t1c.::lfs.i: al "Jeguro s1 es que quic:re pon..:r una a'<-·gur.ut .. rot t.'fl ~tc ... 1cu. c,c ... ·p111and<1 la.'1 fahal._..,.; cn cu~o 
capital 11art1c1pc nt."1~llfll~1r1.'"lnlCnlc un.'\ Soc1clL"ld Con1u•ladt>r.1 F1l1.-.I 

Su c.ap11.al PUL-dC ....... , ..... r .. ·prc-..cnladn por do' i. •• :ru.·, d.: ;i..:c1nnc .. ruan.to lllL"tl() .. cl "1• .. del c.1p1t.1I .. ocia! de la .. 
fihak1' ~ 111tcgr.1 por aCCH">nC"S !l.L"l"I..: •·E·· 1-n fil1o1k .. puL·dcn enuflr t.-,,111h1L·11 a.:4·un1c" selle ··~t·· (c..p1l.ll adu;:1ou.-,,I) 
s111 quc puLWn rehasar del 4Q"., dd capital 

L.a.s acc1unc'5 ~ne .. E .. dt.·h..:n !1.1.."f prup1cd.1d de u1la ln .. tltu.:u•n l"1li;tl dd i: ... 1r.;u11.:ro t.•n hJo.to nu>n1.:n10, 1.a .. ;u:.:100.:"' 
··l'\.1·· funcionan 1;0010 la" a.,;c1oncs d.: la" 1n:-.tll11.:1<>rll.."'.O n1.:,1ca11J!> 

Un.'\ ln.<1111uc1on F1n.-.11.:1.:ra lkl E,i.:rior. urla S<-..:1.:d.td Controladora l'1h.1l u un.-. Fili."11. pu.:Jcn "'er ;1t1lnn.-~1d.ls por 
la SI ICP. para cornprar una mslltucu-.o n1e'lca11.l . .ad..¡uu1cu~ln cu.lnd<' 111<:tKl'5 d ""I ",.de su capital ~ s1cn1prc y 
cuando o;.c curnpla lo s1gu1c11tc 

Una filial no puc:Jc- L°'!>tabli:.:cr sucur!>.;lh:"I o suh-.1d1oir1a .. 1,.·11 el c'tranJl'fo '.'- su Consejo Je Adn11mdrac1t.lo '.'
Dir1.·cc1on ÜL"f1Cral dd>en rL~1d1r cn ;'\lc,u;u 

• Sc&uros de ~rM.>n.;1., cuando el asegura.do i>C cncucnirc t.•n ;'\fc-...aco a l.l hora de- firnu.r cl contralo 
• Segur~ de cascos d.: n;1\C'."i o acron.·ncs '.'- cualquier cla .. c d.: 1,.ch1culoo;, cuand..> "i.C.'"ln de naalncul.a ttte'-lcan.a o 

propiedad de rc..,1dcntc-.. de- !\lc'-lco 
• Seguro.:. d..: CrL-dHo 
• Seguros de Rc'ipOl"-"lbthdad C1HI 
• Seguros de ¡xnstoncs den\ ad.as de las 1-.c')es de Segundad Social 
• ..,. contra cuoalqu1cr ru.: ... go que pueda o.i:urnr en lcrntnrio mc•uc.'"Ulo. qucd.óln c'ct.·ptuado<;; lo<;; no fL"!>ld1,.-nlt..-s 

me,1c;ancn que conlraten seguro-. fuera dd pai-. ~ las filiales establecidas en ;'\fc,1co 

Adctná.o; de los rt."t¡111<;;1lus para cnn .. 111u1rsc com11 fih.11lc"i que )a se tr.itaron L"ll el c.ar1tulo de lnst1luc1on...-s de 
CrCduo. suhtcrna lnsotuc1one:1. F1haks dd E'tenur. las ln..r11uc1l1ncs de Seguros y la..'il lnst1tuc1ones de Fianzas 
deben cumplir con lo qu.: sigue 

INSTITUCIONES DE SEGUROS 

Plan gcner.il de func1onam1cn10 de la Sociedad que comprt..-nd.'"l 
Operaciones o r.unos que prt.-tendcn operar 
Conceptos de seguros que pn .. "t..:ndcn ofrecer en !'lo10:•oco 
PrL"Supue!i.lo fin."1.ne1ero. incluyendo const1tuc1ón de rcScí'·~1s 1Ccn1c."1s y de cap1ral. gastos de adnun1strac16n 
y adqu1s1e1ón. proyectados a cincoª"º" 
Scgmc11IO!l de nJcrc..do que atendcran 
Pos1c1onanucntn gcogr.ttico ,.. scctonal 
Definición de capital minimo pagado mic1al solic1tado. que correspondan al rcqucnmit..-nlo bruto de 
soh-cnc1a con que pretenda operar 
Dcscnpc16n de las coberturas a ofrecer. mclu)cndo nol;r,s téc111c~u con el finane1am1ento de la pnnia. 
tarifas y modclrn; de contralos ) cl;iu.,.ulas 
Progran1~1s de capacitacion de t."nlplc.ados ) agcnl&.'!lo 
Politu:as de retención de nesgo y de reaseguro 



ua.. .. C" para ... t..lfg.uur,¡1e1ón '.lo cnntrol 1n1e1no. 1nclu~cndo organ1gran1¡¡ prclnn1nar 
Estruclur,1 de atc11>:1un a ... uuc!>lro ... aJuo;;tl!"li ~ JL-cl;11n~u:1ooc"ll gctu:rak' '.lo por plou.a de opcro1e1ún 
Prugranl,\ Ji: apcrlur;1 Jl!' utiun .. 1.-. a cmcn a11l.H 

PrO)CCCIOI\ finan.:u.:ra con.,nlld.ui.t. anu;1l a tres ;u\os l.IU<.." eon.,.1derc 
Supu ... "SIO!'i. f\t.t.cro1,-...·ono1nic:üs (l~11i. mflac1ón. tipo de C.."'"lhlo, etc) 
Supu1..-..to'i 111't11u.:1111uk' pcnchac1un ..:n el 111<.:J~\do. en el scclur. en pl..t_....;.i ... ch: 
Pru~ccc101\ del bal.ui..:c. Jd c:.t.1.<.lll 1k rc,ulloulo". <;.."lp1to1l J..: tr-;1h.1JO ~ c.:1p1t.1l nu111111.1 de garantia 

INSTITIJCIONl~S 01: l'IANZAS 

Plan gcn.:ral de Func1unarn1 ... ·11tn d.: l.1. S1...:1c~W.d que cornprcoi.l.1. 
Op..:rac1om:·' o r-amo-. 4u<.· prct<:ndc op..:rar 
Conc<.·ptl1, d.; tian.ra.<;; '.'- s..:1'1c101' que prcto.:ndc <•Ír..:..:cr cr1 !\tc ... 1..:0 
Presupuesto financ1cn1, 1nclu~cnd~1 coni.t1tuc1011 de rc!'>ena.." h.:..:mea:. :-. de capital. g.."l.stus de adrr11mstra.c1ón 
~ ado.¡u1s1.::1ún. ~·en su n1on1ento capital b.1:.c de oper~1c1unc" 
Segn1enlos de n1l!'tcado qu<.· alendcran 
P~1c1ona1111cnlu de nu:rcado gcugrafi.:o" !><.-c.::tu11al 
Defimc1011 del cap1t..1I nun1n10 pag.1do 1n11.:1al M..>hc1taJo. que currc .. ¡x1nda al rn • .ugcn de operación ~ hm1tc 
de rc1..,ncmn :i- en su n1on1entn. cap1t.1.I h.u.o.· de <.).(X-ra.:u'n 
O..::~npc1on de la'l fian .... l.'J a ofn...:-.:r, ux:lu~ cnd<' not.-i.o;; con el fin;1ne101n11ento de la prun.-i. tanfa.."\ó ~ modcloi 
Je contralo o clausul;l..'i ~ d<.-ni.as do..:un1cnL1c1on relacionada. en lu" térnuno'i d..: lo-. an1culos de la Le) 
Federal de lnst1tuc1onc,. de F1an.r.a.'i 
Progranus de capac1tac1on de cmplcad<_.,s '.'.'- agcnle'i 
Pol1t1Ca!> de rctcnc1on. C•lafi~..r,an11cnlo ~ rco1f1;1n.¡..;1n11 ... -nto 
En adelante :">on lus n11!>1110-. ri::<.¡111!>1to'i que la il..'i.Cguradura.'i 

f s. /n'ldtu1.-·lture' J>e F1an:.u..._ 

l..a.s ln,,.lltucmncs de Fianza!> c~t.in rcg1d.1s por la 1-C) F~..Jeral de lnst11uc1ones d.: F1an..r.a:s (LFIF). dc:crcw.da '-"TI 

}Q50 por l\11gucl Al.:n1án Las lnslltuc1oncs de F1an.7.as son mst1tuc1oncs dedicadas a olorgar fi;uu..;u a tHulo 

5.1 Cooccpto. 

Conc.:pto Jc fia.ru.a la fia.n..r...l e!> un contrato n1crc.antil L"U el que pan1c1pan tn.:s pc.-sona.o;; un fi.ldor. un acro.-cdor. ~ 
un deudor~ por el cual el pnrncro se coni.prornL-tc frente al acreedor al cumphnucnto de una obhgac1on en caso d.: 
que el d .. -udor no lo haga La ... Umcas persona.." autonr.ada.. .. para otorgar fia.n..r.a...-. a utulo oneroso son las 
lnstituc1011cs de F1anr.a." 

Para organ1r-"l.rse y func1on."l.r conio Inst1tuc1ón de Faan.r..as se debe obtener auton7.3c1ón de la Sl.-cn.-taria d.: 
llac1enda :i-· Cr..::d110 rúbh ... o. a la que~ le pre!'>ent.·uá una solicitud acompal\ad;1 d.: 

• Escritura const1tut1"ª· 
• Plan d.: act1\1dadcs que conlo ni.imnn• con1cn1plc el cap11.al social 1n1c1al. árnb111.1 N"-""'Urafi<.·o ) 

prugrant.a..'i de o~r;1c10n 1 .. ~111ca. coloc."l.c1ón de fian..r.a!> y organ1zac1ón adnun1strilll\a 
• Comprobante de habcr const1tu1do ante Nacional F1n;u1c1cr~i.. un depósito en n1oncd."1 nac101i."l.I o en 

valores gubcm.an1cnt.alcs. '-"quivakntc al 1 O '%del capital mírun10 con que deben operar 
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Las ln!'llhu;;1orn .. "!'I 1..k F1an1..as "'º" conri.1Jcr;ui.1' de acrcJ1tad.1 sol\cnc1a, rnu:nlra' no entrc11 en lu¡uui.1c1on u '>\.'";111 
declarad.IS en quiebra .. pnr lo que nu c!'t.1..11 obllgad..i..<o a cunsl1tuir Jl..'"pó•.ato!> u fian_...i .. kg;1h: .. 1:-.t..r. afinn..1cicm J..: la 
l..;. o•Jc,:nt.l.JiO uhlig;1 a luda" l..r.s ;u11unJ...i.l1C!> f1..-dl..'"r;1h:"' '.\ lv1..·ak·"' (~ en tcot1;1 a cualquu:r pcr .. on;1) a .l.dnullr fi;11u.1"' "'" 
c'1g1r ninguna otr;1 ~~;1r.1n11;1 

La~ ln .. tuucu•nc"' Je F1.111J-•"' dd~r1 "1..·r ct•n .. 111uuJ..1 .. cu1110 .. ,.._.Kd.1dc., ."lm•n1rn.1 .. d1..· c.1¡u1.:1l fiJ•l n ';111.1hl1.." c<•n ."l¡k:go 
a Ja .. dl'-[Xl"1c1011c., de l;1 l-1..~ Cic111..·r;il de Snc11..·d..:iJ1..·._ ~1.:11..·.u111k ... nh .. ..-r,.111,fo lu "'lt~tucntc 

1 Su ohjclo d .. ·t...:- .,,.;:r e! d.: rc.d .... u l.:1 .... "l<."ll\ 1J.uSc .. pru¡u;1,. ~h· un.i. ;1fi.uu-11S<>r.1 ~ •tu<: 'e dc .. cnt-..:n un 1~w.::o 111..1,. 
a.dd,1nh.: 

En r;unn dd orir,cn dc su<; aco;:uuu .. 1.1 ... pucd..:u "cr 
a De car11al 101.11n"'-'''n1t;1r1.1n11.."rllc1111..",1ca11•• 
b f)c cap1lal e ... 1ra11J1..·ru. 1·11 cu~u c.t .. n .. c le'I cn11""d .. ·r.1ra conlo l·1Ti.1le.., de Jn,.t1tuc1une~ F111.u10.::tera ... del 

E ... t1:nur 

:" (.kbcn contar 1..·on el c.~p11.1I m111111u1 l'<l~'.adn qu1..· fiJ.1 l.1 SllC'I' Jura111c o:I pnnw1 111111c,trc de c..ad.1 ª""· 1<•1n.1nd..l 
con10 base la c.l.ntnL"ld quc rc'lul!c n1.1~nt er1111..· 1..·l rc,11h.1d•• J..: aplu,;."lf d .i " ... 1 l.1 '1un.1 dd cap1t;1I p.igaJo ~ el 
s.-¡JJo de la rc'.'icn.a de l.t capital eorr1.-..,.pnnJ1cntc .. al fin Jd q.:r..-a.:m ;i.n1<,:ru1r. Jd tolal d•: l.1 .. ln .. 11tuo.::1onc .. d .. · 
F1an.r..a...¡, o el ro,;:.;uh.1Jo J1..· 010.::l11:1l1J..ar el c.lp1t."ll 1111111111<• \ lf"<..0 1111..'" p.i.ra d 1111 .. nu• 1..·1.:rcu.:10 :intl..'"110r con b.L'.: en Ju, 
lnd10.::cs !".:ac1un.alc" d.: Prc.::10-. al Cn11'iu1111d••r 

En el caso d..: St>..:1<..'dad.:-. ,\.fianJ'-"llhHa'i de (';1p1101l \'.iri;ihlc 'll c.-¡JlU.11 111n111110 ohhgalonn 1..· .. 1.1ra mlcgrado p.ur 
acciones sm dcr1..·cho •• fl.."l1ro, d rnonlo dd C.."lpll:1l 4111..· !ol t.:1wa .1 J..:r<.·.:hu .1 11..·111u no pu..:J..: ,,.., <."fl n1neu11 caso 
superior 011 car11."ll p."lf~.uto !<-111 c'lc dcr1..·.::ho 

4 No pueden p:ut1c1p."lr en el cap1t.-¡I d .. · l.t .. ln .. t1tuc1011.: .. d .. · f'1.11v.a .... dc 11i.111cra Jrrec1:1 n 111J11..:c1a. l.1 .. 
IO!oolUuo.::1unc~ de ('rcd110. S1...:1.:d.1tk' !\1u1u.1l1!ol.a:- d..:: S.:guro ... Cai..1' •k ll..•l .. a. ('01i..1i. dc c·a111h10. Clrgan1r..acu1n<."1' 
Aux1harcsdd Cred1lo ~ Soc1cd.1dcs Op.:radura.." dc So • .;11..~i.dc" th: lrn1.·r..1tm 

:Ci Tr-at.andos<." de lni.111uo.::1ones dc l'1anJ .. "l." de 0:;1p11.1I m.1~ontar1.tn1cntc 111e,1.:.1rul, n1nL:un.-¡ p..·r.-.oua pucd..: s<.·r 
propu .. -tana do: 111;1!. del l '." 0 

.. de !.U cap1t;1f pagad•• . ..-,cc.-ptuando ¡¡ 

• El Goh1cmo h.-d..-r.al 
• Controladoras de Cirupoi. Fui.;UlCl<."Hl"' ~ F1llak'I d..- lni.t1tuc1c.111c"' F1n .. -¡.nc1criL" dcl E ... kruH :-.:o pudiendo 

o.::onirolar o tener 1n."1.s de una lnstUuo.:1nn de F1an.7."l." ' d<.:h...·n renunciar a aJ4111nr c.luc.:0:1;1 o 1ndueo.::tasncnl.: 
ac.::1oncs repre,ent."lt"·as dd c.-¡p1t."ll de Organu..ac1on..::s Au .... llare" del Cr,.·d110 

• Las per!.on."l!i. fi!lo1ca.' o 11l(lralc .. (1nclu~ct1dn otras ln!i.tltw;1ones de F1;:uu .. ai.) 4uc ~1d(llllctan acc1ouc" con 
au1ortJ'.-¡o.::1on de la SI ICP con el Objeto de fus10rtólr J,1s 111stnu1;1on.:s Con l•t ,;;:p11J1..:1un dd quc el 111<1nto 
rcsultant..: d<." la fus1on. no supere d J1'1ltC4.,,l41Je ni.;1,unn pcrnutulo Je p;1rtu:1pac1un o.::n d capital d.: la 
s.octcdad rc ... ult.ant<.: de la.." !>Oc1cdadcs fus1onacfa" 

• La S<."crctana de lfacu;:nda '.\ Crcdllo l'úhl1co tiene Ja f;1cull;ul Jc otorgar d1 .. crcc1on;1lrnc111..- au1or1J .. -ic1n111:" 
a personas. p;:ua t¡uc tengan una part1c1pac1011 01.'\~or al I'." '!;,en una l11.,.t11uc1ún d.: F1anJ.;:1'1 con ohJ<."lll tk 
pronuno.::r d de-..arrollo del rncrc.,,do de fi;:u1J..as 

6. Su duración d..-hc ,.et 111da:fin1da y tener don11c1ho en tcrruono nac1un.il. cu dond .. · ..:cl..-hraran 1oJ.t" lai. a~unbl..-as 
)'juntas dirccttva.'I 
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s ... ,cn ... f'""""'-'""" 1·1nan1 .... 1'1.1hl·~"~··~--------

7. Su organo n1á.,1n10 i:' el C-on .. e10 de Adnn1w~tr;u.:un1, <¡ue dd..:: cdar cnn•l1Cu1du con un uurncro no ntcnor a 
cinco Ad1n1111straJorcs. dcs1~1\aJn~ por los Acc10IW'ilas d..: l;1 ""ocu:d.ou.t 

M Oc la.• uciluJ.1 .. lcs dct>..·n si:parar ¡ior lo nu:n•''" un 10 ",. p.ira eun .. t1lu1r un f11ndo de r11.....,.er...,:1 Je C.'1p1Lal, ha.sla 
alc.a.nr..oir una surno1 1gu.1I ;11 1n1portc del e.1¡111.011 ¡1agado Est.'I rco;;cf"" ""e pucd .. : c.apllahr.ar. pero deberá 
nx;onslllull!>C Je nuc"o;. eonforn1c al nuc"u numlo de c:.;1p11 ... I 

2 1--i c.on .. l1tuc1on e ll1"Cl""1011 Jc l..1.-.. rc .. cn.;1, prc"l""tas pur 1;1 LFIF. adcrn..l.s de poJ..:r con,tlll.Hr dc.1>0s1Cos en 
1ni.11tuc1on..:-' de i:r .. ..._hlo " cu B.ulCos dd e .... tr•lfll'-''º 

3 Op.:rar con '"'''''e"') dn .... ·unu:nlo5 mc1c.;111t1ks 

5 Dar en a.Jn11n1-.fJ;1..-:1on a 1n-.111\1c1oncs del e"traOJCro la"" prnn.01s rL""1C•UJ.L-. para la 1n .. cr"1o1nn Je rescnas. 
consutu1das eorre,pondu:ntcs a l.:L' ••p.:r:.1c1c•ne<;; 1.k: rC<lfianJ'.'1.ITllentn;. adnuna .. uar ell.l..'li nusmas las r .. "5cn.as de 
1n..."-llluc1oncs del c'tranJl.·ro que le .. ecd.:u1 por el m1sn10 tipo de operac¡o.m de rc.afiaiu..;,c1n1i.. .. 11lo 

6 Pueden adqutrir. con,.,tn11r;. a.in1uu-.1rar ""' 1 .. -.1d..--is de 111letC'li M>C1al 

K Rcc1b1r lttulos en •k ... cu..:1110 '." rcJ.; .. cucnlo ;, ln'it1111c1n11c .. (1,: Crcd110. 01g;trt1J'.ae1<>11c" Au,1liareo¡ dcl Crcdttu '." a 
fondo .. pcrni.;uu:nk .. de fonlcnto ccononuco dc<itm .• 1dns <.."11 fuic1com1!i.O 

Q Actl¡ar con10 fiduc1ana en contr.lt..,..,. d.c fiJ.:1.;;om1so 

5.4 Organiz:u:ioncs Auxiha.-cs de Fianzas. 

Son Organ1J'.ac1ones Au,1hares de F1a.11J'.a..." los cnnsore1oi. fol"lll."ldus (K"lr ln,.llt11c1onc!> de F1anJ"..;1s autor17..aJ..Lo¡. con 
ohj .. -to dc pr .. ·!>tar a c1crto sc ... ·tor de la act1v1da.d ccunOnuca un ,.,.;:n 1c10 de fian.r..a.s de n\an<::fa. habitual. a nombre )" 
por cuc.111.a dc d1chao;. 1nst1luc1one!> afi;1nr . ..;.1Joras. o de ec:lcbral" en rcpres.cut.;1c1on Je las nusnt.as. los contratos de: 
rc..-.fían7.an11cnhl n c•l..1fi;111J'..an11cn10 nec .. --s.anoo¡ para la "''-'JOf d1.,tnhuc1ón de rcspon'k""lbtl1dade,. 

Estos con .. ure1o"i ""º" orf..--ilu7 ... ""ldo-. como sociedad .. -... prc"1.·1a au1oru..a..-:1ón Ji: la So.:crctana de l lac1 .. ·n<la ;. Cnxhto 
PU.bltco 

Los consorcios tienen con10 untco objcll"l.O actuar con10 Organ1J'...01c1onc .. ,,u .... 1h;irc.." de Fa.""111..z.;1!>. '." quedan 
1cualrncntc sn1net1dos a 1n:'>¡>..:cc1nn por parte de la Con11,.,1on !'-lou:1onal Jc S1..-g1iros y F1anJ'..a"" 



CAPÍTlll.O VIII. 

C01VTAllll./IJA/J '"AC/<J,V.·tl .. 

J. ANTECEDENTr:S 1 llSTORJCOS DE LA CONTABILIDAD NACIONAL 

Las pnnlCra!I. m"c"t1g;u::1u1h:'l suhn: la cnn1ah1luL1J n.\c1on.1I J<»Or p.u1•: Jc 111 .. 111uc101u: .. gub.!nl.;tnh.·ntak!i. '.lo 1:qu1pu'i 
1n1crJ1sl:1phnanu~. surgen en t<.1:io .;1 o;::on!'>cC111:nc1a Je la gr.111 J1..·¡orc,1<H1 ~ l.o1 ('".l,lcriur Guerra !\1und1;1I, .;a!l.1 corno 
lo.i r<:aJUSlc~ o......:ononucos 1111cni..·u::1on.1lcs de l.t J'N.l"lgucrr,1 En <.."'ilc pcrioJu '"" (inhu:rnu' -..e: "'1c1<>11 en la nr.:cc•"J.1J 
do:: 1nh.:n.cr11r caJ.s "·cr n1.ls en l.1 .. 1..L1 ccnno1111c;1 Je .. u .. '"-''l"'-"Cln.u., p.u'"'' con el uh1ct1\u de cono .... cr 1.:nn c .. actuuJ 
la clas.: ~ nugmtud de lo .. cfcctos i.tUC lo" 1n1pm.:sto'li \ go1!.ln'!t h:mJriau 'ºhu: l.i 1,:conorma 11.·u;1.,n.al ¡i.ara lograr un.;1 
csUb1hd.aJ ~ un J..:sarrull•l 1..-c .. 11101111<.:u n1.;t'i opllnltl l !11.1 lHCm•~.1 1111¡1'111.ult.: p.ua J.1 c ... 1ruclurac1on d.:: la 
cuntab1lidad n..-.e1on.1I fue .:1 J.:,.arrolln de la eun1ah1hJ;ul en 1-l~ empr._· .... 1 .... ._.n l.1 Ji.;.:.ul.1 lle ¡,..,. ~o·,.. el (;otucrno J.: 
los E!it<1dos Umllo" de Nortc.unen.::.1 por rn.:J10 J.: ...i1 l>..-¡1.1rt.11m:nln J.: ('0111.:r.:10 1mcio un e"itud1u de su 1ngr.:so 
nacional " de los g;lSto<i tut..1k:' p;ua tratar de solu.;:1on.1r l.1 ¡,i:r;u1 J .. -pr._·,uon p .. ,.1eril•n111;nlc dur.-.nte la S1..·gund.3. 
Guerra l'iunt.11.al !l.O: dahor.uon traha1 .. 1, unportanh!!'i <;.ohr1..• 1.-. con1.1h11iJad n.".:1011..11 P"' p;i.rte de 1.,, (i1lh11:rnn:. que 
se encontraban dentro d'-·J e11frenlan11enlo hchco p.ua adnpt.-.r rn .. :dul.l, J..- .:on!Jol d.: Ja~ op .. ·ranon._·o,¡ sohr..
,_-..;._monua de guerra (.o!'i fine!'i que pcr,.egu1an eran 

a> Sal....:r s1 deb1an o no aunicnt.a.r loo;; 1n1puc"itO§ ~en C-'"º afinn.1tl\O deten11111.1r la cant1ll.ul 
b) Prec1~r por que rn1..-J1oo,¡ dch1 0-¡n ubtcn.:ro,¡e ln"i fn11Jo"i n.:cc ... :u1oo;; poua euhru la parte de h"°' gasto'!> de 

guerra que no pod1an financ1ar .. c por rn<."d10 de 1111pue"1.IO"i 
e) Sahcr cuale.¡. .. en;in J.-¡, rcpcrcu•uonc"li. soh11; l.1 e..::01101111.1 del pat ... 1) pcdu prc.,;t.;ido a los Barn:;o.,. o a loo¡¡ 

part1culare"li. ~ que ctCcto"li. lcndr1an e'º" prcslanu•~ !'iohre l<•"li. 1ngrc'o"' 1nd1,1dualcs ~ nm~ 

c"p...-c1fic."ln1<."11tc .. .-.hrc loo¡¡ pre..::10" 
d) Conocer la nlagn1tud de la 1nflu..::nc1.1 1nfl.10.:1nri.an.1 <1uc tc111.1 que !l.obrc:,cnir ~ do.:to.:rnunar s1 cx1st1.-¡11 

n1'--d10-.. par.t reducir dicho fcnon1cno 
e) Cu1u...:: .. ·r h.l"l.;1 <JU<: gr;utn d.-h1;1 t.11111.u ... c d con'\.un10 C1\1I ;i ¡.,, productu~ C'iCnc1alcs 

Estos problc111.;1"- .. nin pod1an n,:"<ohcrsc con"li.1derandol""' d.:ntru de un .:uaJ10 d.: 1nfon110-¡c1011 cst.ad1-..u..::a debido a 
que Indo-.; los el...-ni'--ntn"i ante11orcs cst.;1n e!lotrcch."ln1cnlc rdac1on.-.dn'\. '-"'1trc s1 

Fu.: de c,.ta m;incra que surg10 la claborac1on dc 1;1 llamaJ.-¡ •·e "un1,,hi/"l"d .... ·dnnrn.1/ ·. tecn1c.a que po.:rnuuo 
L-Stablcccr la rclac1011 entre 

• La suma tota1 d.: los recurMt"I 
• La producc1on de guerra pro~cclada 
• El cons.un10 c1\ 11 
• 1..()§ ingresos mdn, 1dualc!'i 
• El lngn:.o;;o Nac1on.:1I 
• El t:ontrol de rrc.;10' 
a Los CrL"dll0" 
• Los "--Stin1uloo;. dc n1..-.~ ores sala nos. cto; 

Uno de los paisc'!> 1111..::iadorcs de la contab1l1dad n;ic1011;1I fue lnglalcrra J·:n 1940 al haccr"c cargo del pu""-slo dc 
consejero de la Tesnrcna. Jolm !\.tayna.rd K"-')11L-S. reumó un '-"<111111-0 J.: m\cstigadure~ par:1 fund.-ir la Oficm."l 
Central de Estad1s11c.a. cu~a.."" p11n1cras tareas cons1sucron en obten..:r cifra~ t.h:I ingreso nacmn.:11. del a.horro. dc la 



~1 .. 1cnuo l'1n"fl<.ICIU \ ..- ....... ¡¿ .... '"·'~··~···=·------------------------

'""·cr.uón. el cunsurno y el 1nl,!r1.-..o d1:ipu1uhlc cJc los consunudorcs. con el obJctl\.<o de conocer la!'li rdac1ooes cntn.: 
el prc:supUl-~IU del C;oh1.::rnu > l."I c1.·011onua llólCIOll.'l.I 

Tcnn1nada la ~ucrra -.e pl;uUc;1 cc11t1'1 pr1nk.'.r uhjcl1\o entre l.1 n.u.:u11lC!>. el tr;Ul!!iÍ••nnar el "'"tcn1.1 ¡1rtNk1ct1\11 ~l1cu 
h.;1c1a finc:o1 Cl\llc.·, Se rc;1llJ'u cntrc lu" p;U!'>e"' 1111 gran 111Ccrc.u11h1n dc 1nf<.l1n1.1c11111 rcl;1c.·u•nad.1 cun la c-.1alf1,tic.·.1 
e...:unónuc."I cun el fin de 1r..-.:un .. 1n11r !HIS ecunonuas. Ju tJUC nng1no un eaud.11 de 1nfi.uru.u.:1011 c¡ue c''~·'º la 
nca..-s1d.uJ d.: li1.¡.tcn1;1tu.-.rla" tic ;u:oplarl.1 ,.,:011 'u" 1nul11ple.; tJr..·1.tllc .. cn un cu;uho 011-.nóruco que rc01.·J.H•1 .;uirc Indo 
el 111undu la C!>truclura eco1uln11c.1 d1.· c.;uL1 (1-ll'i 

l..a\ !°'0;1c1onc.· .. lTnllLI'" fur..· el pr1111er '"t~.1111 .. rno 11111.·n1.1c1<•ll.1l que rr.•h• de 1.·-.t.ahlcr..:r..·1 un !>.-.lcrn.1 co11 ..... 1cnlc de 
cuenta,. na.:1nn.1lc'. c.lc .. p111.·-. surg1c.·ro11 otrn'> 11111.·1110-. en 1•1«;1. c.·n S.:11111.1i~o de (ºlule -...- cclchtu "/_/ ."><'"""''"'" 
/111<•r.u•1o•r1''""' s,,,..,.,. In.1:1··''' :v,,,,,,,1"/ • en :\l.:,ir..;o en 111">-l d llr..·p.1r1.11111 .. ·n1u Je 1 ... 1uJu, .. l . .;uuon11<;tl'> d.:I 
H.;mco de :\fe,1ct1 org.u11.-11 ··¡.:¡ s._·,,1111.1,.,,. Sohro• < 'ontuf>11t.J.1,/ .\1,,.·,.,n.,r·. en 1 •1«;•1 la.'i :--.'ou:1une .. L1nu.1.1!o. 
cclehrarutl 1.·n R10 de J;uwuo .. lh.i-.d . .. ,.¡ ......... 11,r.1ru• ...... nr,· ''" ( ·,.,.,,,," ·"'''""IU/c·~ rc1ro Am,•r1,,1 I ¿Jfln<I .. 

En lo .. a11,1-. 511'!', !\le,11.·n lh:"o a ..,.1ho un.1 !o.CJIC de e"tud1u-. "obre !;1 cconu1111.1 n•c,ir..;01na p;tra lu cu;1I se r1.-qu1r10 
~l:cr calculos sohrc el prooluc.·1u 1w.:n•11:1I l•rulu. del prnJ111.·10 :'." dd mere"" 11ac1onal. :'.". cl.1horo la pr1111cra fl\;Ull.l 

de ln ... umü - l'roJu.:ln cn 1 •1«;0 

En lo:'I ario'i hO'"· el B.111.::t• de :\lr..-,,1cu apo:'."ado por rt.-cu1111.·n•L.ic1unc'!. de la ()rg.i.nu..;i.:1011 ,f.: la-; :"-Oac1nnc .. lTn1d;._ ... 
claboru l.1 tn.1111.- Ú<.' ln.,urno - Pn,..lucto p.-.r;.1 lllhO T."l.l'n!11c11 lle''' ."I c.:;1h<• un.1 sen<." de c-.lu•llo'!. par.1 1111eg1.u Ja_o;, 
cuentas nac1rnuJ..-.. c.:.tte-.p..indn:nie" .ti pc.:rltio<lo J •1~0-1 •1i.7 

::;: ~·:;!':;: ~~:·~,l~~~--~~ac~:~~:~~:<~I :::,~~·,~;~~1~1::~ .. ~~ ... 1l;~.::•c.;:.~~~cn.1~:·:i~l l;.~~~c;c.~~1~:~~ec:::1d~~l~~~'Í~;;nn~:J~~~ ~ 
ntcd1cton de loi. agregado.; n1a.:roc.--c<>nonuco~. a!>1 conlo ob1cner un.-. malru· lno;un10 - Prc.i..Ju.;tu para IQ70. con el 
objcln.o de pod.;r dl!o.pun.:r d.: un.:l hase de rc.·fercnc:1a rna.'!. c'acta que la que proporc1on.-.ba la nwt11.1" lnsunto -
Pruduelo de l'lt.0. tan1h1crl ~e c.•fech1.1ron tr.1ho1JO!> tcnd1c.·r11.:" ;1 l.1 ... con!><'.llnL-id.1_\ d.: lit 11.1.:1011 > ! .... ,. de protJuccton. 
consumo> ac11n1ulac1on para el p.:r10Ju l'1711-J97M, ~ clahon1 la n1al11.-: lr1!>uOK'l - Producto para lt.17~ y se 
c..-stud1ó y dc">arrollu un 1tlétod,1 de ac.:1uali.r.-.c1011 de n1.1t11ces Je Jn.,unto • PrnJu,,;to. que s1n..1cran para l;u. 
e"'Cml."1C1oocs de l <17X y a1l<l!o. ni.."\s rc.-c:1entcs 

Es en la déc..-id."I Je Jos 70's cuando se huo un trah;1Jn fundamc.'Jllal para C'I dc,......rrollo en nucsuo pal' de la 
contab1lu:bd n."lc1011al 

Durancc este p.:riodo se obtu'" 1cron pnnc1palrncnte los 5igu1t.-nlc<; rc~ultado"' 

a) Se rc.""\.1so la h.i_o;,e e"l•1di-.t1c.;1 de que dispone l\f.:"cu 
b) Se desarrollo la h.;1sc n1clndol6g1ca para Stl<;fenlar In.; c.alculos corrc.~pond1e11lcs a lo!!- años succ!o.1\0S 
e) Se consohdo la h;1se del grupt."> de trnb."IJO qu.: rcc1h10 la rc<;ponsab1hd.:ul del desarrollo de la 

contah1!1d.-.d 11;1c1on.-.l uh1c.i.ndu!!.Clc en la Sccrc1ar1;1 de Prc•gr;i11i.;1c1,1n y Pre~upue .. 10. la cual 1u\c1 a su 
carso el ccN.11d!n;.11 > de~•trrollar los "it.:n..1c10-. 11.-ic1nn.1kl> tk: ..-~1aJis11c;1 as• cornll t."l.l'nh1cn llr..·, ar a cabo 
la contah1lu.faJ guhcrn;unenLal 

En l9MI el ln-.111u10 Nacional de Estadut1ca Gc.-.:1Er;1fi;1 e Jnfor111;;iw:a (11'01'.GI). en C(X")rdm.-.c1un c.:on d B.mco de 
México y con :1:o11stcnc1a técnica Je la C>NU. publico h1.; rc.,.uh.ulu" dd !>.-.1cn1a de cuentas 11.1c1u11.1l•·' dc :\f...·,1cu 
para los ai\os 1'>70 !o 1'17M En ese nusmo ;ii\n s .. · 11..:\o a c;1ho. un pr.)gr;un:1 Je nled1ano pi.un que .. e r•••puso 
mejorar el .!>!Sienta integral de cnn1;1h1lidad n;icH111.1l puc!o. ;1 p .. ·-..ir del C!o.Íu1.·r .1"0 re<1h.r~-idu falto mr..:orpor;ir 111~·J•HÍas 
El progr.una d..: mediano plazu compn .. ·nd1ó 

'" 



a) Actual.,;1c11')11 d.: h">dus los cah:ul<lS dd !lill!Hcrn.;1 de cucut.1:. n;u:1n11..1lc'> de !\tc,•c<1 p.tr.t Ju, ;ulo'!i de J <179. J •1x11 
bJ TrabaJº' de la n1atr1 .... ln!liunu., • Pn>Judo l '17X. cor1 la cornhm.-.c1on de d;tro" de hu cucnw' 11.-.c101u1t: ... cu11 

1nfunna..-:1on 1..iob .. .:n.ad.-. de la 1odu,..tna petrolera~ d1..• la 111clu .. u1."'1 cl.:clru.::."l. fMlr n:prc .. .:nl.tr ''"' do"i ,.cclnn:' n1;1!> 
d1n.-.1111co11 de'º" ul1u11n,. oulo!li 

e) ,\l.art..-:c en la d;1h•,,ac1tu1 de 1..·u1..·nla!li que n1t>!>lr.1t.1 en l."l pr0Ju.:c1on de h1euc"" M;n.1c1<•" pe.ir p.1rle del o,cctor 
pubhco p;u-a el JlCnodo 1'17:'1-l'IXfl 

d) lrucu.l de los tr;1h.:tjO<; p.tr.1 nto.:dir l."l c .. 1ruelur;1 e1..·on(11111e.1 fC')~hllt.d 

e) Des.arrtlflu d.:I !>l<;tenu de 1nít1r11wc1ón n1o1crc ... ·1..·1•nort11c;1 de ~t ... · .. ...-11. ,.·l .·11.11 .. e ¡111"'' ;1 alcruf,;r r..:t¡u..-111111e1110., d...-
1nl<1n1t.ie1011. 1..·11 l.:l.:-. ."lr,.·.1,. d.: proo.hu:c1011. a.._·urnul.11..·1<•11 .. ·.11111.JI., 1u¡11c.•.1 ~11 .. 111huc1on dd Hlf'.f<.."'cl c'l.ttfl'ln:.1" 
d.:I ~~tur puhl11.:u. ,_·te 

,\.J.i;uu;n, de l.1., f1111.:1"ll'-"!> del :o;l'tern.1 d1..· 1nfonnac1011 111;1ero .. ·1..·t•nn1111 .. ·;1 de ·''.:'Kº e~u1<;lllll\L"1t•n 11\ICl.l"' calculo"\ en 
L..lntu que 01r;1-. funcu>nc" fu.:n>11 l.1 e1•n1111u11fad de 1r.1h.IJO' '"' .. -111p1n1<Jul••"i 

1-a '"°"1ntah1lid.1J 11.1c1<11t-1J •111.: .,¡; h."l c .. tnu.:luradn .:n ~f.._.,,.._-o h.1 l<.0 111,I•• .:01110 111.or.:o de n.~r.:1<.."11c1.1 general el 
p,-opue .. tc• JMJr l."l ():'\il!'" h.1 e1•r11.ulo '"''11 1.a ;1s1.,.tcno.:1.1 tc.:1111..a dd proi:ra11u J.._· S.te1<lfle., lJnid.t' p.11<1 el [.l.:~rrollo 
'." o.k la Com1 ... n11 1·c1•non1u:a P•H·"l ,\Jn<·rtc-1 l...a11n.1 1-"'1 C>:"Ol' h.1 ,.·fectu."'IJo un tr.1h.1Jo 111k11.,no d..:.,Je J'~-#7. para 
prop..--.rcu•nar nl.J.r.:oo; de refi.:rcne1a en l.1 ,.·J.ahc•rae1~••1 '." .:ln1pli.--.<:1u11 de c11ent.1" n.1..:1 .. n.;1Jc" l 1nu J..:- .,11., lrahaJº" nt..a.!> 
s1g111ne.all\oo; ...... 1..·J r11ul;1dt> ··t 'n fl1f•'"'•' ,¡,. ··i..·n1,11 ,.,,,,..,,.,h-. . el cual recoge l.t e .. p ... ·r1<.·ru::1a ."lcun1ulad.l entre 
ltJ~J '." l4f>X 1..·n p."l1'c' dc-"'-'1rroll.1J•" \en p."ll!>e" en''ª" de de-...arn•llt>. 1.11111• de <"C<•n<•1111.1 nu,t.1. et11110 dL· econ1•1111a 
l1hn.: '." et.·ntraln1cnlc pl."11u(j...,.--.J."l 

2. CONCEPTO 

La contah1lld.;1d no1c11•11.1I .._., d ''-'81'1h• 51 .. 1cnt.J.tu.o " e'>l..U .. h!>tU:u Je l.1 \ld.t •·1..·01101111c."l de un p.1i-. A eo,;t.a 
conL;.1b1lid.ad 1an1h11..·n 5e I<.· concx·e cou10 .. , -..,u,1h1/1J.1J l-.",·on••,na,1'"" ··e ·.,n1,1h1/1.i~1J .\'..•< ,.,, .. 

J ... , cnntah1l1d.1d n .. eu•n.11 .:<;el e•lllJllnto de Ja.o,; d11.er .... l'i eo;t."UJ1!.l1e.1s d.:I pn.Juelo. del lnl~T<.."'" '." de 0110-'i c<•n.:~:ptnJ> 

niaeroo.:cononuco ... pre.'>t:lllado, 1..·11 un .'.'il"ll..º111.."l eohcr<.'llle de cuo.:ntas '" 

La contah1lid.-.d nacional '>e h.t'a al igual Cjuc la conlah1l1till.I en1pf.:!>;111;1I en el s1!.lcn1.1 de la par11d.;1 doble~ Unto 
t.-n una con1ll la otr;1 !OC cono;;nl1dan datos. aunque d1fiert:n en lo r.:l;1l1\u a la cla..'>1lic.;1c1on. "alon.l' .. a.:1011 '." 
acumulac1on de dalo<;; 

S1 5e anah.7.a .:on10 !>e ha lkgado a la conct:pc1ó11 de l.1 con1ah1lrdad nac1nn.;1I. ~del-..: tom.ar en cuc11u el d.:s;irrullo 
de la 1ccn1ca contable. el cual !>C pu1..-d..: re'iUDllr en la!> <;1gmcnt.:s er.-.pa.o; 

a) L.;1 contah1lid.1d nltiJcrrl.J. :!!>urge con10 1ccn1.;a p;ira el mejor cnntrul de hl!> h1en..: .. p;atr1nu>111alt:" de una fanuli.t 
h) 1-a cnnLabilu.L1d se c ... 11c11dt..! ~ se oncnla a las org.;1nu;1c1nne" nu>dcni..ts (e111pre!>.1'i. a."'>c1.1c1onc!li. dubc .... etc } 
e) Surge la contab1lidad de codo" 
dJ Sur_go: (.1 con1.ah1hd;1d pública~ pre~upuo:o;;tana 
e> l"ace l.t co1u.1h1lu:L1J nactorl.."11 ~ conuen.l'.a .'>U d.:...::i.rrollo 

En la ilClualuJad es de cspcr.;1r!>e un nl.."l)Or de ... arrullo )il no .'>Clln de f.;¡ 1..·on1;1lulid.1d 11;1e1011;1I -;1110 ta1nb1cn de (."l 
contab1hdad n111l11nac1on;1I dado el acon11..·c1n111..·nto 1..·cnnon11co polillco tl1.: l '1'11 por J.-. Cun1u111d..1d Econum1e;1 
Europea. a5i como con los 1ntcnlos de 1ntcgr;1c1011 ~ la chn11n.,c1011 di.! l.1-; frn111..-roi<; J><>l111c;1!>. por otro lado ta.111h11..·n 
esta.u lo!li acuerdo!> de 1nlegrac1ó11 cconónuc.a de p.;1i ... .:o; L.a11110.un1..·nc~1110.,. comu pt>r q..:mplo d :\fcrcadu C"oruiin 

,., Alfon.o;o l\.fcjltl. -LÉ~<.!'1.~l~•f11!/..!.l•!t•~!:_na'!• .. •·n1<1r·. l\té.,1co. Fd11nnal 1>1.111.1. l'JXI 

11:?. 



s,.,.,. ... r1 .... nc1 .. -. .. ,. 1·'""'"" .. ·~· '~'~·"~"~=· ~·--------------------
Sudamcnc;mo (!\.IERCOSIJJU.) c,.,1 de.a.loo de nucMro pais h.-.1cmoc¡ el ·rrar ... do ck l.1brc Con1crc10 Je A1m:nca del 
Nur1c (TLCAN)." Ufru~ 1r.at:;1J(>"i firn1;1doc.; cun C"fuli:. Co'Ola R1c-a. '\.'ene.rucia 'l. Colo1nb1.a f..(, anterior !i.U,,c11.ará la 
"'-'CC"'IJ.;.uf de ere.a; nuc,,·.1,. f1Hlpul.·s1;-is p;1ra r.·I dcs. .. uollo de la cout.ahd11J..1d nac;nn0tl y ntuhn~C•<,n ... I 

3. OBJETIVOS DE LA CONTABILIDAD NACIONAL. 

Urt<l de lo<i oh1ct1'l.u.; ni.1 .. 1n1ro<•rtantc .. d .. • J.1 .,;(>ntah1luJ.1d n.u:u>11..1.I C<i pn: .. c111 ... 1 1nfnrn1~...:1011 que pern11t.1 e(H1c~r. 
anali.rar e 1nkrpn:tar 1;1 e<itrue1ur;1 et.· .. >11onu~ del p;u!'i. p.1r.1 erc;-ir ur'l.;1 p•.•1111~·.1 ecu11on1u.:.1 h1cn eoord1n.1<l.1 4uc 
bu"'t.!UC obh:rwr un rna~or uit:re .. o '.\" ~u JllH.1 d1 .. tr1hue1on 1,.·11trc l.1 ¡)(.>hl.11.:n•n El olro obJcll\o de ,_-,.u cu11101h1l1d. .. d es 
l.i de cr~r lns 1n.-.tn11111:1Uus e.;Li1d1 .. 1i..-u .. p;1r;1 101 c<1pt.1c1on de ti.ifus cconu11111.:o .. 11ue de n1.1ncra urdcn.1d..r '.\" 
anuoruca sin.a para crear Jo .. cu.adro,. ..... 1 .... h .. 11cus p.;u;1 la el.1t>orac1011 dd prc .. upue,.to de 1ngre ... o,. '.\ ._·gr .. -..o .. d.: I~ 
nac1on i\.Jtlh..l\ uhJt.11\.t><; no" llc\.0111 .1 .... -nt.r.r Ja,. h.1,.c:o> M•hrc l.1 .. q11c ,.e ªf"''.\·'n l.1., lin.uu..t.'i p1.1t1l1ca.o, 

T.u11b1cn la cun1ah1!1daJ 11.1c1tll1..l.l .11 11)(j1(·.;uno'i c••r11n h.i co,Lii.do op1,.·r;u1d<> l.1 1,.·.:011on11a. nu ...... -il.1!.1 que ~ c:u;tnlo M: 

pro.Ju~. ~ para 1.1u1cn " p.ua 1¡ue e"' cs. .. prt>d11cl.·1 .. •n, nos mdi.:.1 ct>rn,> ~ esta apli.:.,;u1du t•I m~~rc"loO. cuanlo se 
consun1.:. ~. c1.1;ltllu se ahorra ~ '>C 1n\ 1cl1e ,_,, un p.1.:nodo .. -.. fl\,:ci!ico 

4. INFORMES IMPORTANTES DE LA CONTABILIDAD NACIONAL 

Lo, 1nforn1es o cstadtt<; cont01hk"' n ... c1011.;lles s1n.1:n al !>ectur publu;:o para l ... tonu de l.u dcc1s1(1n<.-s nia.s 
1n1pon3.ntc;s r:r1 ntalena r.-..:onon11ca. por CJ1,.•mplo, sohrc Jo,. prny.ran1a~ dr.: 111\cri.1011 ll.lC101ul. r._·g1on.il. re.,;1Juac1on 
de la n10no.!d.:t. 1mf>l_1,.1cu1n('" o ..,u,.pcn .. 1011 de barrer.as conicrc1;1lc'i. porcr.·nt.11e" ~ tas.1s !>Ohrc unpuc .. [o'<. nionf(' de 
la"" ~licitud<..~ de nue"o"' c.·rt.-..hlo,;. etc ,\lguno" 1;:. .. ~ ... concrcto"i de corno ut1lu.;in la contah1ltd.:i.J nac101l.ll al!!:Un.:t.'IO 
Sccretaria.!l de J :st.r.Jo. s._m 

A la Scc;:rcbrm de llacu.:oda '.\" Crcd11v Puhl1co le es 1.1111 la. cunuh1l1dad 1101C1onal p ... r;1 que n1c.i1;1n1e !'oU u:i.o 
cstadiM1co t.""SlllllC los 1ngrt.~º" tot ... lcs &.·I Goh11,."0Hl Federal. niane1ar la deuda puhli<;;a d.: la frdcr;ic1on) Slf'l.a para 
dn1gir la pohllc.ot monetaria y crl.-d1t1c1a así con10 la p.;tlrt1c. .. fi..,~tl 

l...a Sccn.;t:u·1.1. de Corncrc10 y FonJc.."Tilo lndus1n.1l. mcda.uuc l.1 u11hr..ac1on d.: la..; estaJ1stu:01s de la conl.ahil1d.iJ 
nac101ul. d1ngc su polluc.a de producc1c>n, d1.;tnbuc1on ) consun10. fiJa Jos pr.:c1us ' dcu:rnuna la unp..lrta.<.::100 '.\" 
r:"'porta.:1on dr.' pruducfos 

l-'l Secretaria del TrahaJO) Pre,,1s100 Svc1al ut1lu4 .. la cont.ab1l1d."ld nacional pa.ra estudiar,. pro'.\cctar planes en el 
1mpuli.o de los ni\ de"' de ocupac1on. 1.;unb1en le pcmutc el es1ud10 JUlllO con la ConU!'o1on Nacional de Salarivs 
M1n1nl0" para c..-stablcc.:r el monlo de Jo .. m1!>mos 

Lc:is informes n1:is importantes que produc..: Ja contah1hdad rt."lc1on ... 1 son csto'.'li cuatro 

a) Cu<.."Tllas de Rc.-.ult..t.dos 

b) Anah!'IOIS del C""on1ponam1ento de l.;1 Renta (P.1rte esencial del anollis1s d.:I c1du cconónuco) 

e) AnaJi:-;1s de Estructura 

d) Elaborac1ón dd Pre!-upucslo Nacional 

IJ_l 



l.a!!i cu ... "1\l."\" dc Rc"ultaJo" soo c~n¡lllac1onc.¡, de rc.<1;ult.··"'"'" cconon11cu°'" 1.alc" cunto l.1 pt0Jucc1un. lo• 1n.,,..:r.,1on. d 
con~umo., ele .. lo~ralh•" c-11 un p:tl"I durante un Jlell<>o.to <le tlctnpo d.1do Se rcfu;rc p111u:1palnu:ntc a las 
tran,..,_cc1011c~ 

El an:lh~l!I. del con1portanllcnto de r<.."nt.'1-. J1tn¡-...uc1on..1 1n;1i..·11al C"'t;uh .. t1<:0 ;i l.1 .. h:nna!> cconon11c~1 .. qu.: pH-tCll<kn 
c'rhcar la ... Ouctu.u;:1nnc'> cconunuca!I. a corto ¡11;1.10 l<.:"J'<:c1aln11.:nh: cu pn:cu•"· pr< .. l11cc1nn. c1npkn. ch: ). c ... tc 
;.tll."\h"i1ló. C.'i 11111' 11n¡•ntt;1nte .... 1ntc1c ... 1ntc ¡n1c' """ 1nl1.::,lt.J. l.l 1111 ... ·rd .. -¡....,nd.:1i..:1."\ de lt•"I 'ª"º" 'i.UJ.::I••'> .::conunw;.ln 
que ...,,,,.ten Cll un.;t n:••n••ntta d .. · 1n .. ·rca.d~1 

1:1 an<1li'1" de e"lfuctur.1 11'.•"i n1ue .. u;1 1:1<; 1 .. ·t:1e100.:'i J .. · l.1 .1.;t1 .. Ht.1J .. -cunon1u;.1 qu.: '"n <k .... ·r11.1 .. poi 1.1 .. c .. 1.1.J1,t1c.1"' 
de las cuenta .. 11..óKIOn."lk<i 

La l;laborae1on J..·I pn-.,.upu.;-.t .. 11.."\Clun .. 11 alt..:1n.1' J.: .. cr 'llnl.uu .. ·nh- 111t..·rc .. .u11c. C"I e">tr.i1 .. ·r.1<::u par<'¿¡ pl.~nucnto 
J1: la ¡-...-,ltllca ccuO.ltl\IC.'1- n.."\0.::11.ln.l\ Su c1.,htn.1c1nn e"i en h .. 1 .. c a c.,1;uf1 .. t1 .. ·.1-. \."\,, cu.1\.:, cu11,t1tu~cn l.1 n1.uc11.J. dc 
\."StuJ10 Je ta ... Íl1i.;111.1."l:o. ¡1ublu:a,. 

5. ELEMENTOS BÁSICOS DE LA CONTADILIDAD NACIONAL. 

1" El pruductn o 1n~•.r .. -.o nac1Lnl.1l 
2"' l..as i;:ucnta"' n..1e1on."\I..-. 

Estos~ clcmcnto"i :-..•11 1nt..:1<kp.;n1.h..:ntc' cnu..: i.i ' .. u,cn p.:u-a lo~~r:i.r uo CL-.n<x:1nucnto ptl•Íundu ,_ ohjc\l\,O !i.Obrc 
la economía 1uc1ona.l. '°ª que. no~ p..:nn11c ob,cn.ar la-. rd.u.::1<..>11e-. dL· 1kpcn.l .. ·n1.:1."\ n1utua Cllll"' 1< ......... -.:ton:s que 
COltlp<lncn la cconon11;1 tl.1c1unal 

El producto o ingre~o n..1c1ooal C"io la corr1cntc tot;1l d..: h1..,nc .. ,_ ... ..:r .. 1c10 .. de una cc~•nonu."\ dL'll!I<> Je un pc11L..10 
dc..-tcrnunado. ~Cl\cra\nu:utc dc un ano 1:1 1n~~rc~o 11.1..:1011:1! "'' <.·I ohJ<:hl de ""'"'"" de la tcuna dd 1n¡.t,1c!oo. que 
tan1b1en conoccnlo"io con10 n1acroo.."Cononu.,, q1n: "~~111fica la tcuria 1.k \o<;; grande' e' ..:1110-. cconu1n1co.; ,_ J.: ">U 
comport • .un1 ... -nto que se c'pro.:..,.1 en cifra" dc nuk"' dc nullone,. dc pc .. os. en g.-i.qo Je lu-t ¡,,·011 .. un11dore"1o .. en 
tO'l.CHaoru;s dc los ncgoo.:1os ,_ Jd Gvh1..:n10. en cnn1p1as Jcl -.c..:;tor publico, <."'le 

Las cuent.a.s ru.c1onak" fon11an un JUC¡'.u J.; tahl;h c-.tad1,tu::.ao¡; 1.11u: no~ •h• .. h..;..-i.11 !J.., cor11cnte' d.: h1.:n ... -s '.'- serv1.:10 .. 
o..-ntrc lo<i .sectores pnnc1pal<.-.. Jc la econornia l~stc !'l.,tc1na d.: cocnt.1.o<; pH1p•HC1otl<1 el n1.:tr .. ·u para de .. ct1b1r la-. 
rclac1oncs de mercado dentro~ entre la." ceunnnll;1~ nae1on."\lc., en tcn11111<1 .. cua1111t.1t1\o-. •• 

Su1 .. -ta a la-. ltn11ta1,;1on .. "!!. del s1.,,terna '.'- a la confi.in.t~"l Je lo' t.L"\tO"i, la cunt..;1h1hd...i.J 1wc1on.t.I pcrnutc !;1 co111p.u.1..::ton 
del pr ... -scntc con d pa.">ado r<.:c1cn1e. aJcnl."\S pH•p<>rc1on."l una 111f1.1nn.\C1l>11 ... ·-,.1¡1J1c;hc.'\ n1u~ Utal a la"' pcrsOl1..óL"i c 
1nstituc1on ... -s cJuc."\11 .. ;1s. al Ciot->11:010 le ayuda para '1.alnr;ir l."\ .:f .. -ct1\11l.1,t de la po.•\lheól .. ·coJH•n11c.;.1 ~ obtc111;r c1crt.a 
guia para la cl:1horac1on Je polit1c.;" futura .. 

6. CUE.NTAS NACIONALES. 

Pnmeranu:ntc. la cuent."\ ... ,. el n1 .. ·d10 que "it: usa p;;1ra el r..-g"lr" ord.,11.nh• '.'- cla,1fic;,llo <k la~ upcr;.1c:1oncs de una 
cnuda.d ccnnonuca l-'1.s c11ent;1s n.:1e1onal..: .. ~on la u1ud.1d d..: 1c.gi..trn <le l.1 .. tra11 .. ;;1cc1on..: ..... ·cuno111u:.'1..<> de un país. 
es dcc1r la econ•m1ia tot.;11 di:I pais .. e n:gi-.tra en 1;,,. cu..:111.1 .. 11;\c1ou."lk·" 



s1 .. cnaa f'1nanc1rru \1 1·1ruuv11• l"'hlu:.a .. 

Las cuentas nac1ono1lcs se uhhr.an para ohlc1tcr un conocmucnln dcLllladu de lrn1 rccurMr.i. L'l du,1nhuc1un de 
bu:n ... "5 y scn:1c1os en s.cc1u1c"· fornn1lar cuentas de cada !>cc1or ecununuco. contar con 1nformac1óu ac•:rc.a del 
s1s1cn1.a cconónuco lolal ) las n::lac1om ... "'° c11lrc dc1cm11nados sectores de 1,. ccunun1i.1 

Esta., cUL"fllo1s 011 co11'l1luir un 5151L"flta de rcg1suo de IO<i hL-..:hos cco.111ún11~1 - fin.tnc1ero!i> rclac1unados euo W 
acln ui:.1dL..,., upcrac1uncs ) fhlJC:t!'i de l., c.:unun1ia 1i.ac1011.al. describen lus elcn1c11tus mlegro1.11te-. Jcl producto 1nte..-no 
bruto) el 1ngrc!>o 1~1e1onal E ... te ''"tenla de cuen1as lleno,:: por ubJell\u n:g1'trilr) ªf-!IUp.1r J.-,, ... l1a11sa<.·o;;:1uncs p.u.a la 
fomuc1ón de 11n cu;uho 51gn1fic.at1\ll J.:: la estruc111ra de la eeonun11;1 

El INEGI define a l.t..."I cuentas nac1nnak~ eon10 .. Aqr .. ·//,u q10• ,,.n.1trt1,>c.·n '" ._._1rru .. tur11 ,.,n,·•·¡•ruulnit•nr~ 

urx11n1;:0,/a ._•n q11.- h" u11,·rtu /u u1funn1u·1on 1.·.1101J/1ncu ..¡._. ,,,., • .J11¡• .. nt" t"I P"'i.I .. 4'" E"I dc..:u rcpro.."li.Cnta una foon.ll 
co11grucn1e de prc ... cnt;u In<> do1tos cst.-,,d1s11cos Je un p;u!> ). eslán b<t!>.u.Li.s en el pnnc1p10 de la part1d.s doble 

l...a cuenta n.,c1onal que ro..·1~•n..a l.1 cconun11.\ lot.11 de un pai<> C'l!i la cuent.1 de H."CUf!!oOS ) d.:,.llnn de Ju..,, luc;ncs y 
scn.1c1o!'i. ) su c-..1nc-s1on en forn1.a algchr.uca es la s1gu11.·ntc ,., 

En donde 

Y~ Produelo nacional 
J\.1.-- ln1ponac10~-s 

C= Consu1110 pn,o;:uto 

1- Jn\.en;1uncs (ln\.ad."1.i. 
G· llu .. ·ocs) scn1c1oi. ui...adO"li por el Gob1.:rno 
X'- E'<pnn.ac101lCs 

De la d1"·1s1ón de cs1., cuenta glohalu.adora se fonnan otras cuen1as que d1\ 1d ... -11 a la cc(.111u111ia "'""" :sectores Jos 
cualc-5 le dan su no1nhre a c,;uf.:i cu ... ·nta n,;ic1on,;il que les ¡;orrc....pon<lc. C'<&iottendo dl\cr-sos .._.-...qucnu.s de cuentas 
nacionales. los cuaks se d1fcrcnc1an pnnc1palmcnlc por lu'l a.spc."CIOS fom\alcs de la pre:o..c-ntacu.Jn. por l.a.s 
carac1crisl1ca!il de l.1s cuenl••" que .._.-..t.'lblcccn ) por la na1uro1kr.a de la.ll 1rans.1co;;:1one .. que s.c reg1'!'itran Un Sl!illcn\a 
de cuentas nac1onalc" ""C' caractcnr6'1 por la fi•rnt., ) contcn1do de c.ad.1 un;1 de las cuenta..'> rcprc:scntallva.s de los 
d1st1ntos sectores 

La clab..1rao;;:1ón de un s1 .... tcrna de cucnt.'ls nac1onaks e'<.1gc ante iodo tUt.'1 dec1s1on ilc.crca de que hechos ccononucos 
se quiere n."g1stra1 

RECURSOS IMPOH.TE 

PRODUCTO NAC"IONAI_ 

JMPOH.T ACIONES 

EXPOH..TACJONl~S 

TOTAL DE REClJl~SOS 

Ot.:STISO 

CONSUMO PRIVADO 

INVERSIONES l'lllVADAS 
DRtrrAS 

UIENES V SEH.VICIOS USADOS 
POH. EL GOUIERNO 

"JUTA!. DE DESTINO 

IMPORTIO 

De acuerdo al 11pu de op.;rac:1onc ..... la!'O cuenlas nac1ono1les las p11>dcn1os d1\·1d1..- en cuittro gn1pos ba..•.,cos 

..., INEGI • .. dlf{:_!_1..__1r.u_<"u'"_f!f<1'f__,~·"ql)_rt(I{~,~··. 1'..tc"1co. l'JH7 

.. 1 R."lid Cai.tro, ~Q_i;:11, 
":z Fuente. Alberto llMrra. 



a) Cuentas nacionales de producc•ón (producción) 
b) Cuentas nac1ot\Od\..-S de 1ngn:sos ) gastos (consun'O) 
e) Cu\..-ntas n.-..c1onalcs de Cr.anr.a.:cuxk.-s de capual (acun1ulac1ón) 
d) Cuentas nacionales ~ternas (lr.a.nsaccioncr. co11 el c'tcnor) 

T;unbién se puede hacer una clas1ficac1ón de acuerdo a cua1ro \.."nlldadcs 1mportanccs que son· 

a) La" cmpn:sou. 
b) Las unkbdc...<>s f;urnh-Arcs 
e) El Gobierno 
d) El resto del mundo 

<>era clas1ficac1ón de las cra..ns.;accJoncs coofonn..: a su función 11;:C.0001111ca es 

• a) La prnducc1ón 
• b) El consumo 
• c) La fonnac10fl de capital 

Se puede estableces- un.a cuenta para. cada cnculad y dcmro de Cstas un.a CU\.."'f1ta pa.-a cada funclÓn En la práctica. 
obscnran'Os el agrupanucnto) consohdac1ón de las 1r.insacc1oncs en cinco cuentas b;isu:as 

1.- Cuenta del ingreso y del pruducto nacmn01.I 
2 - Cuenta del ingreso y gastos de la.." fanulia.5 
J - Cuenta del ingreso y ga.1itos del Gobierno Federal 
4.- Cuenta del r\..-sto del mundo 
S.· Cuenta de abono e mverr.1ón 

Las cuentas na.c1onak-s 11cncn b3.s1caincnt.c 1.-cs clanc;ntos y son 

a. El plan contable 

b. Las cnudadcs o agentes de b acuv1dad oconómtc.a. 

El plan contable es el esquema que md•c.a las cuentas que han de us.anc pa.-a hace:.- posible un.a considcracu'Mt 
sistc:m3uca de la forma de rcg1~tro de los dalos que se tienen, adcrnA.s proporciona. un.a dcscripc1ón de las cuentas y 
de su mterrcl.a.c1ón El plan contable 1nd1ca prcv1anlCntc la.s cuentas que han de ligura.r en un sistclna de 
contabilidad 

Las cnluladcs o agcnlcs de la actn:1d...d cconónuca son las crnpf"csas pUblica.'> y privadas, las farnihas, las personas 
moralC!'i o fis1ca...'> con fines no lue.-at1vO!I. el Gob1cf"Tl0 y el resto del mundo, que part1c1pan en Ja act1~·1dad 
cx:onómica 

El cuadro s1nópt1co que se presenta a continuación representa el ac111al sislcma de cucnt.'1.s nac1onalcs de MC:-Uc:o 
elaborado por la dcsapanx1da Secretaria de Programación y Prcsuplh!Slo y el Banco de l\1é,1co, con la as1staicaa 
tócnica de la ONU: 
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u 
SISTI~MA DE CUEt.rrAS NACIONALE.'i 

(A. I CUl~NTA DE PRODUCTO Y GASTO J.....rn::KNO BRUTO 

CA.2 CUENTA DI! INGRESO NACIONAL DISPONIBLE 

A. SERIE DE CUEt-ITAS CONSOLIDADAS( 
DELA NACIÓN 

Y SU ASIGNACIÓN 

(A.3 CUENTA DE ACUMULACIÓN Y FINANCIAMll!NTO DE 
CAPITAi. 

(A_.4 CUENTA DE TRANSACCIONES CON EL l!X"IC.RIOR. 

D LA CUENTA DE PRODUCCIÓN. CONSUMO Y 
ACUMULACIÓN DE CAPITAL POR RAMA DE 
ACTIVIDAD 

~·LA MATIUZ DE INSUMO PRODUCTO 

A. SERIE DE CUENTAS CONSOLIDADAS DE LA NACIÓN 

A. I. La cuenta de producto y gasto interno bruto muc:stTa: 

• El destino que se cb. a los bienes y scrv1c1os pn:ducidos pcn la sociedad en su con1unto )" la fonna en que se 
utiliz.an esos bu:ncs )" sc1V1clos para cubnr las ncccsKladcs de las fa.nuhas. anpn:sa..<J )'Gobierno 

• LA ampll.M:aón y rcpos1c16n de construcciones e instalaciones, maqumana )" equipo de trabaJO 
• La forma en que se d1stnbu)"C el pruducto mtcrno bruto entre el lr.t.baJO, el capital, la prop1cdad, el c:mprcsano 

ycl Goblcmo 

A.2. La cuenta de mgn:so nacional daspomblc y su asignación muestra 

• La fonn.:i en que se integra. el ingreso a partu de los pagos a los f~torcs de la producción corno resultado de un 
esfuerzo productivo, apareciendo dichos pagos rcflcJ;ados en t. cuenta del producto y gasto mtcrno bruto (A 1) 

A.3. La cuenta de acumulación y ímancaanucnto de capital. 

• Registra la acumulación de e""istcncias tanto de m.atcn:u primas como de bienes de consumo)" bienes de e.apita! 
asi e.orno las :unphacione1 y reposiciones de estos Ullimos que se C5i.in utiliZOllndo en la producción de bienes y 
servicios. 

• Registra la fonna en que se financia la acumulación Je cap1t.a1 mediante el ahofTo )' fina.nc.ianticntU'I otorgados 
por el resto dd mundo 

A.4 .. La. cuenta de transacciones corrientes con el c-.c:tcnor: 

• Registra los ingn...--sos que se obtienen ror la expon.ación de bü .. -ncs )' servicios asl como las crog;1c1oncs que se 
hicieron para importar bienes y servicios, la d1ícn:ncaa entre los ingresos y la.'I erogaciones permite dctcmlinar 

1)7 



el d.:fictt o 5upcrá'-''t en cui:s'lta comente lHALANZA COMt:RCIAL. DEL PA.tS) Al conocer s1 la bal.utr.oa. fue 
fa'\'Of"abk o no, nos da un indicador cuanuficablc de b d1spon1b1hd.MS de d1v1.a.• con que cuenta un p;iis para 
hacer frente a los c<xnpron\Ísoa con el c ... t ... ~r 

D LA CUENTA. DI~ PRODUCCIÓN. CONSUMO y ACUMULACIÓN DE CAPITAL roR RAMA DE 
ACTlVIDAO 

Esta construula para 3S3 ;Setl'HdiMks cconórn1cas que agrupan a nueve grandes dn.·,!uOOCS; para fac1htar el anáhs1s 
general de la ccc.lttOtllia (":.Sta. cuenta hcnc por finalidad ~trar el valor de los bicn...-s )o scn.1c1os producidos en un 
aoo Incluida b pJOducc1ón u~ para autoconsumo, la de b'~ MX:undanos ,. subproductos asi como los pagos 
que se tu,01cron que hacer pana ranuncrar a la mano de obra a-brtada, h:f'O"\Cr el desgaste de los bienes de 
capiud cmpl~ ,. n:n1uncrar al anprcsano 

l. Agropccuaflo 
2 Pl.hncria 
3 Manufacturas 
4. Construcc1on 
S. Elcctncidad 
6 Comercio 
7 Tc-ansporte 
B Scf"o'1cios F1nanc1cros 
9. ()\ros Scrv1c1os 

C. LA MATRIZ DE INSUMO - PRODUCTO. 

Muestra~ rdacloncs con los dasUntos sectores de la cconomla. Pcnn1tc conoc.cr las adquisici~ que un sc:ctof' 
hace a los olros scctor ... -s, asi corno los que les provcc:t\ Muestra ta estructura de costos de una dclcnninad3 raina e 
identifica a los ~les de los bu:nes y Krvtcios producidos en toda la economia. 

ll• 



CAPÍTULO IX. 

FINAN7.AS PlfHl.ICAS. 

l. CONCEPTO n IMl'ORTANCI" DE LAS FINANZAS l'ÓBUCAS. 

Las finotnr..as públicas tienen conto finalidad la 1nvcst1gacaón de los pnnc1p1os y fonnas que debe de aplu:_.r el 
poder pUbhco pa.-a captar los rccur!aos ciconónucos sufictcntcs para su func1una.nucnto y dcsanullo de las 
act1\.-1dadc'JI que csú ohhg ... du ;\ cfi;:cluar, entre las nt<\s importantes :i.c cncucntn111· la sa11sfa.ccu'>n de IO"ii 5CTVIC~ 
pUhlicos, fcnéHna10 que se onguu cn la urg;\J\1J'4"1.cu:x1 $0C1.:d en que: Vt\rc el hornhrc 

Las finanz.as públicas no s.c d..·bc;u c..·nf~r a 541.0sfaccr ncc"---sui."\dcs 1nd1v1du.alcs. •uno. 5U enfoque debe ser hac:i..a 
ncccs1Ja.Jcs cokctl\.'~ (C!Ua• C!U.an forn'lad:as por la sun~ de ncc~1do.t~ mdn.1dualcs con la caractcrist1ca de que 
son constantc..-s entre la gran pohlac1on en un tu .. -n1pu Jctcmunado) en un espacio gcografico dado. bajo un.a fonna 
el.! Goh1cmo) 

En la a.ctuahdad las finanz ... u púhhcas adquieren gran 1n1portam.:La, su C10tud1n ctcntifico ) su fonna de aplu.:.a.c1ÓQ 
tocn1ca conshluyc un faclnr para la csl.:1.h1h~"lc1ón y crcc1m1cnlo cconóouc.o del p.;Us Franc1s.co N1111 ... econ.ornu;ta 
1t.ahano del prcscnlc s:1glo, define a las fina.n.7..a..s publicas 

.. TIC"n&•n por ohjt"IO 1nv..•s11¡:ar la'í Jn ... ·r:J.as rn..inC"ras por cu_lU m•·J10 t"I ¡-;_.,,.,.1,. o cuul<(Ult"r otro f>",,JC"r pUhbco Sr! 

procttrv las r1qut':~1.1 y m<lft•r1a/C".'í n•·L-r!.i.1r101 ¡~r,1 su vu.Ja y :J.u_/unc1onumi.·nto. y 1.1mfn .. n /a fé""""-' "" quo:- •'Slas 
ru¡uC";:as St"ran uti/l;!4M/.:1 ·· 

Este conccplo comprende las reglas que norman la rcccpción de los ingresos del f":.stado ) regla.." que nonnan la 
aphca.caón corrCCla de dichos 1ngrc!"(>$ 

Es en cslc siglo cuando se dchm11a a la_" f111.inr~"ls puhhc."lS corno una nt.:1.lcna de eslud10 1ndcpcnd1et1le, por su 
cottlpkj1d.-.d )' d~rrollo. C!iola scp:1rac1on ..-:orrcspondc a un nuc._.o pcn!'i.altllCTilo en J.'1 orga.rnr.ac1ón y comp<:1encia 
del l-.:ioitado Las caus.<u prmc1palc~ de la ua.1tsfom1"lC1on de esta nt.:1.lcn.a en el siglo XVIII )'XIX fueron 

a) El cons:tlluciona11smo de los Esudos y fin de W monarqui:lS absolutas 

b) Los procesos de mdustnahz.ac1on de los siglos XVIII ) XIX. lo que ongmó la forrnac1on de 
orgaiusmos ohrcr°" > postcnorn1cntc la orgaruz.ac1ón de d1c:ha c:lasc social corno una nu~a fucn..a 
dentro del Estado con dcTcchos propios 

e) La prupaga.nd."l de los partido" poliuc:os progr. .. '"!lo1.,.t.."L..., rcs~to a las cuotas unpos1ti"as que 
n.."Spondicr.m al nuc,.·o concepto de cquHfad 

d) El cnonnc incrC'fTlcnto de la-'i n..:cc!'l.1dadc!!. fin.ou1c1cra.."I del Est..'l.do dcn ... a.da.s del aun1\.-nlo de sus gastos, la 
enorme con1pl.::1idad de la org;111174,c1ón social surguia por una crccu,.."fllc poblac1on .. las guerras. al 
acr~-ntamicnlo de las Jcud.is pUhlica"' a."i c.o1no la comr<:tit1\'11.1ad en lo-s n1crc.ados 1111crnac1onaks ~· el 
surg1m1cnto del fenómeno 1nnac1onano. lodo Cstu 111011\Ó a lo'i Gohu:"'°" a lrat.ar de llc\ar ~• cabu la 
lllCJOr npt1m1¿,;\ción de sus rccur-.oo¡ )' el buen control ) producll\'1d.;1J en la.." finanr.as pUhlu.·4'\<; 



De d1fcrr..."lltcs campo" del saber se han 'l.'Crt1do dctimcionc!I acerca de las tinaru:as püblical!o, cnconlr:lndnM: r...·n 1oo.kn 
do5 clcnlCntos c-scncialr...-s. los Ingresos y el Gasto 

Dicen Shulc.1 y tlarns .. /.d.'í /ilfort;:,u púhllClH ll"'í ll"I ll"ttud111 J .. • /u'í h,.cho.'í dll" lo'í pr11rc1¡>tos y J,• la 1;-.. -n1c.·11 J.
ohlll"n .. •r y >.'•.Ular /o'í fi.uuln.!i J._• /uf CUl!'rpur gub.:rri.rmrnt.1/rs ..... 

liarle...,. ,_ U1U r...·ullr...-nd...."11 l.u tin.anr.as públic.as COftlO .. /,d C'lll"IJC/a Je·/ '"""•")" J.• /en firuur;: .. u 

Jt:Nh,.rnan1 .. ntd/o.•" ..... 

N1U1 d.:finc lo s1gu1cnh.: .. /.en 111.i:r•'"''-' or1xu•"'" /,n r.-xl.n J.· "' ,. •. ,.J,, ''"" /,n .._., • .,¡,., u· ,¡,.,.,.,. •"•l<1h!.· ...... ,. ¡.,, 
'""l'Ur.J.tos, ¡.,.,. ¡•rr ... ·rJ1mi..•n1 .. , ,/,• ¡,..,..._ . ..,,.._.,,¡,,_ /.,.,. ll"ttuJ1u1 .,. .•• , ... ,, Jr '"' •'f•'•:fuJ q1u· .. ..- ,,,.,...¡,, ... ,, 1·n /<1 •·1.:onoml.1 

•• ,, J:ll"l"lll"rul . ._.¡ ._•1114J1u d .. • lo'í 1mp1u•.•t•n:. ,J.-ra•<..·h1H. ,.,, .. ¡,,..,,.,y •lf•ro•·•:•}1,1m1<·nto•. /,, •"""''"" J,• f>cl¡> .. J 1nun.·J.1 
y ..-n x.-nerul ,,.._¡,,'fi lu1> mrJrut ,,.,,.., ohtll"n.rr •• ¡ dtnt·rn y lot h10.'"<.'t q1u.• nt•,·o•.ut.1 ,.¡ ¡._,1.1.lo /.o'í •'>:' ... ·'"' prr"'1u•·'" 
"" C'1tuJ10 .,, .. , ...... Jc•l prr><..·.-.1im1o•nlu l<.'C'""·n ,,.,,.., url1n1r ..¡,._ h•" ,,,..,, .. .,y J1nc·r.1 ..... 

G1lda Lcgorn.:ta ho define a las finanT~s públic.'l.o; con10 '/,,u crc•rJt.IH q1u• ,._. ,.._,.,.,, ,¡, . ... ,11,.J1<1r Ja ._·u¡•l•1<:1t~" >" 
a</1n1n1st"1CIOrJ Je.• /tn. rc.•<..·ursnt monc·tano' /"'' ._.¡ .1<-ºLlur /"•""'-"y J.· u .. f •·/c•1./01 c•n ._.¡ nmh110 .-co,,01n1<.·o y 
socra/ Úll" un,,.,¡,. .. "' 

La d".-1s1ón de 1n,esllgac1on de la ESCA del lns111u1o Poh1L-..:n1co NJ.:1on .. 'll a 1ra,cs de sus notas técn1c..as de 
nucroecononua da la s1gu1cn1c dcfin1c1ón 

··1Á,.. finanzas pS:.h/u;at; C's /<1 _fi1rmJ en '"'"º .te' <lllll">:•' ra•n•run ._.¡ (iuh1&·rnoF .. J.-rol. /·~c.1<1.lu ... Alu,,1c1¡11os y la 
fi1rlft0 en 'I"" hahrt'I J.· Jutrihu/FJi•• (ll"rflJ.:•IClnnc't) p..1r.1 hc•n .. fh·1n Úll" ¡,, <..om1,,,1JoJ J._· u1.-u<.·rd<1 a 1'1s po/11/cas 
dll"tertntnada.f; .. 

Oua de sus dcfin1c1onel'l nos dice 

-1~s finan:d.f p14h/1crn ~•nslltuyrn ._.¡ rstudu> Jc•.11!..• .-1 !""'''º Jo: ,.,.,ta cont.:1hlo·. Jo: los 1n.r1ru1n._•n111s 
ºl"-'l"C1Clo'U1J..•r h,n,._ . .,, ..¡._. /•H 1n.i:r<-'.fot y ll"J:l"l'JOt Jo•I .1cctor pS:.hhcu y ru 11np..1clo o•n ti; .. Ja, 1'1.t c-sfer<1r Jr la 
prvc./u,·c1t~" y ._-nrrtl•'"" J.- /u <.'1.'ot1omla nt..1c1t1nal .... ~ 

La pnrnc:ra dcfin1c1ón de la ESCA con11cnc un sentido de función social al subr.i)ar " f>'U"' bc-nrjk1u Úll" Ju 
comunidad ·•• elemento que se \C auscruc en la..'i dcfin1c1onc.-. de otros autores u organ1snlOS dL-d1cados al L"5tud10 
de las tinanr..a.s pubhc.~ como matcna. 

2. CLASIFICACIÓN. 

Las finan~ pUbhcas cstiln ubicadas dentro del derecho tinanc1cTo púhhco (Derecho Fiscal) desde el punto de 
"''Sta JUrid1co El dcTccho fiscal es a su vez una r;una aulónonia del derecho adnunasU'all\o que estudia las nonnas 
legales que ngcn la act1\·1dad financiera del Est..'\do o de otro poder púbhco Las finanzas pUbhc.'\,<; están nomudas 
por el dcn:<.:ho adm1n1stral1'\o 

•• Shulll" and Jb.nH. -d...'!!rn.c..q~_l~l!l!.f:...l:.i~ma:-.slLPQi .• En:n~to F1orcs 7..a,ala, :.F!~_!!l_f'_l?.fr•.,_d~.J.-j_!J_a_n;~!...E.fif!.lll!:.!!:!. 
~~...!!P-!--· Mé.111.1co. Pomi.a. 1980 
- Harlcy >· Lcll'~.S!LPll... Flore$ 7."' ála • ..20 ... ~L 
.... Nrni . .sm...J;'!l 
.. G1lda Lcgoncla . .s.tl.....PQL. Flore• 7.a,ala,..09....s:!L 
'"Dwisión de ln\·csug.ac16n de la ESCA. -~~r!lL.".'!.A.<"_,_\J..ag-..!2.('.r!••:1.s>!..t1f•,~. Mé,1r.:u, l'JK•J. 
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CLASIFIC'ACIÓN 01' 1.AS FJNAN7~S PÚlll.ICAS DF:N'l'RO DEL CAMPO t:>EL DFRJ'C'flO 

DERECHO-

JDERECllO l'INANCIEl<O 
(FINANZAS PÚIH.ICASJIO 

jDl:':REClfO FISCAi. 

1 
JOl!KECllO PENAL 

jDF..JtECHO PÚUl.ICO -·! 
1 IDER.ECI 10 PROCESAi. 
1 1 
1 IDl~RJOCJIO AGltARIO 
1 1 
1 IDHRl!CHO IJEL TRABAJO 

IDERECllO INTERNO -1 
1 1 
1 / /DEREC'llO CIVIL 
1 IDERECllO PRIVADO -1 
1 JOP.RECllO MERC'ANTIL 
1 
1 
/Dl~Rl'.CJIO INTERNACIONAL 

J. CIENCIA Y TECNICA DE LAS FINANZAS PÜBUCAS. 

EJUstcn dos paJabrn.s que conttnua.nlCnfc se mtegr-an al concepto de fin.a.nL&S pUblica.s y son "T~cnu~a ·· y 
""Cu•nc1a •• Por ello es 1mport.ante sus ddinic10flC"S )' la relación que guan.fan estas palabra.3 con las fi~ 
públicas 

La Tócnu:a - es un conjunto de regla.. ... operaciones e tn~trumcntos que M: requieren para l.:i sat1sfacc1ón de las 
neecs1dadd hum.an.'ll 

La C1cnc1a - es el conjunto de conu.:1m1cntos que de: una '1\;U\Cra rnctódaca. r.u:1onal :lo obJcU\ a. dcscnbc. c,phca.. 
contro~ generaliza y predice los Ccnómcnos que se producen en la naturaleza y en la sociedad. estos 
coooc1nucnlos están fundados en el estudio )' son n:Jatt "os a un obJctO dctcnmnado 

En la actualidad C'11 •. "flc1a ) TL°CIHC3 C3lt\1nan JUnUs, teoría :lo practica se alCUentran en 1ndJsolublc unidad no 
etustcn una sin la otra y se mflu)en rcciprocarncnle La c1cnc1a cst;í abocada a dc5cubnr m1cntra.3 la tCcn1ca ati a 
aphcar. La c1cnc1a pn:>euf"a la verdad nucntras la tc.."cmca persigue utilidad 

Las fil1.óU17.as pUbhcas es una ciencia en cuanto estudia c tn\L-St1ga mcdi.anlc n~todos la captación. adnumstrac1ón 
)' fomta de d1stnbuc1ón de los n-.cu~ nlóltcnalcs dc:J Estado La ciencia de la.• fin.Ul.Z35 pUbhcas se basa en la 
metodología cu."fltiflca, estudiando e lh\cstrga.ndo las ,-epcrcus1oncs )' dcsanollo en el rnar'ICJO de lo!ii rccuf"SOS 
nK>nc."tanos dando corno resultado tcoria..<1 financ1ef"a.s que son cor1oc1nuc.."fltos L-s~ulallvos mcr-anK"ntc racionales. 
que explican de manera s1stcn1atrzada un cierto orden de hechos oconúnucos. ademas es c1enc1a también. por que 
las finan.zas pUbhc.as son t..:11paccs de prcd.xir hc..<>chos cconónucos 

Como ul1hdad las finanr.as pUbhca.s son la tCcnica n1cd1anrc la cual. el r:..stado instrumL"llta la Conna de captar sus 
recursos económicos (Ingresos) para rcahr~r sus funciones admmistrauvas y cubrir su gasto púbhco planc;t.Jo 

Las finanzas pUblica.s como una ramificación de la cconomia polihca tambiCn utiliza proposiciorn.:s poslfl\'35 ,._ 
proposiciones nonnat1vas l.rul positivas se derivan de lo que es, fue o será. se derivan de los hechos. de la 
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realidad. llOU obji:llul ~ pro,.._-.;r al Est.ulo de n...:d1CK ccoc1onueus l.a• JlrOIXKtC10flC!li 1l0rn1.at1\as que uhhl'a l;u 
finanr.as piahhca!ll de refii:r ... ·n .3 lo que debe ~r l-n.!ii fin."lnl'4"l'I puhhcas al igual que otro" can1p<:•• del cofKJCmuento. 
llOC .._-.uiquc:cc con la cnrr1.:11tc del J'Cf1"-"lm1i..-nto huniano 

En l\1c"co se L'fllJ'K!l' .. rnn a c:l.d1.orar cs1.ld1'il1<;;:.;H M>brc la!ll Ílll•Ull'..:lS d.: la Nuo .... ,,,a Espai\."l dc-sdi..· d !11¡,;lo XVI lin d 
pri:~-ntc llO•glo i: .... 1!1.ten J.ih1'i 'lohr.: lo" 1ngreso'i ) Kaslu<;, de la cm:nta publlc.a a parur d.! l92:t l.Att. s1sletna.1 
01.11..d1t1c.n'i 5ohrc los n:g1<;,lfOS d.: 1010 1ngre1os ' g.-..stu• con pc11od1e1J.;uJ 1nfcnor a un año ou;crc.a de b 
Adn11n1101racu°ln Puhlica l·'i....Jeral ~ 1n1c1aron ot. p.1rt1r dt! 1977 aunt¡m,: ~a M: co11t;,1h;• ClHI una seue de csc;1disl1~1 
n\CTI!naale"i h1•lonc."l'I de 1ngrcs0<0 ~ g."l'ilO<> del (Fnh1ern1.1 Faicral a p.-..rtu- de 1•1:ti< l:n lo refcrcnlc al ~tur 
p.ar~ta.to1l. la 1níonnae1on sohrc '"" 1n~re<00" ~ g.-..1tus se rl.'.¡Mn1.i uin un (1<.•nod1c1J.-.d anu;1t a partir dc 1•1(,or¡ ) 

mi:nsuot.I ck.....t..: 1'>77 

La Adm11ustrac1on Puhltc.a Fcdcral, nr1~n1sn\O,. ~ cn1¡Hcsas SUJL"t.SS a control prc!iiupuc:i.tal a."1 COH'Ml 1.-..s cntuJa&.;,. 
no SUJi.."ta'I a control ¡1tc<iupue:s.L.'ll han ong1nar.J,., 4uc la eonsolu1.,c1<>1l d.: las e:i.tad1'!;t1cas sea un procc10 complicado. 
pr1nc1pa.lnM:ntc porque el Ciob1e•no i-:l.-dcral aporL.' tra.1níc1cnc1a.s a pract1c.-..ni.cntc tnJ<111> los or.g;uuli.nl~) cn1prcs.;&s 
C"!'laL."ll~. aunado a las OJ'H!rac1oncs entre c"tus nu"nlnli. urgan1"n'°s y empresas. L"lnlu dcntrn corno fuera dd 
dcnomuladu ··:11it1·ma •'•" ... .,,...¡~·"""·ron J .. .,,JoHio• ·· Por otra parle la nl.l~Ofla Je c,.tali. cnl1Jadcs esta.o 
facultad.-..s par:t. cndeud.-..rs..:: de n\.afler-a 1nd1\ 1Ju.-.I con el 11._t.._-n1.-.. Í1R.lnC1ero nacional e 1n'i1Jtuc1unL~ del •1stcn"1a 
financiero 1n1c1nac1on.-..l 

En lo n::fcrcrne a la.1 c:iotad1"'tlca'i ~brc finanr.a."" publicas en !'1-,c,u:u "ie ut1lu.an princ1paln1<..-nle "°" nM."todolugias 
para el cakulo pcnodu.::o n\Cn1ual .\ anual suhre lo" mgrc..us. lo<i egreso!> ~ el defic11 del "O<.'."chir publ11;:0 federal ~ 

1 Et C."\lculo a partn Je cstad1s111:.;1s financieras 
2 Et calculo a partir Je reg1!i.tros de los mgrl.-<;O!i. ) la.. g•nto"' de C.IJ3 

El pnrncr 011,."todo ueuc Ju, \;u1antc .... u~ de ellas es 1.:a dcnot111nad.1 "/'1.· /,n fU.-nt.-\ J.· fin..1nn<-l'"a·nto J.el u·•:tor 
pUh/rco ·· '.!> la otra \anante es la de'•/ o'I' rt•n,r.1of y ph/¡~,,. 1or1t•1 dt·I Sntt'm<-l l·inunLu·ru ·· El sa..-gundo OlClodo se 
basa a partir de lo" rcg1,.trn.. de los ingresos :!- gastos de caja tanto del !t<:elor público corno de IOli. organ1snlOS ) 
cntprci..a.\ del scc;;lor para ... ...,taial :!-"ª se., 4uc l.-..ten co111prenJ1do, o no en el (Jrcsupuestu de cgre"io'!. de la fcJerac1on 

El u11hzar do"i mel<'Miolog1as d1fercnt1,.-.. aptJ)a11duse en fuentes d1íe1c11te!> OC."lSIOlta re .. ult.ido'i diferentes co11 

n..~p...-clo a las 1,.-..t.a.di1t1.:a.<0 El Gobierno ha declarado que d1du" d1krenca~ .. ong1n.1da.!> por lo'> cilculos pucJcn 
cons1dcrar!>C po.."qud\."l..'> y que la calidad de las finanz.'l" puhlicas en !\.fc'\1eo es a.:cpt.lhle en hut!n.a n1cd1d.:1 debido al 
diseño de los !itstcnu.s de mfonnae1ón ~ al grado de dc .. arrollo de los apo)OS estaJ15t1co:1o y I~ 5oportcs 
1nfonn:i11cos 

L.a SllCP con'i.ldera t¡ue a f'l,...-.."lr de la .::unphlud y rdat1\a compkJu;bd de la Admm1~tr:1c1on Púbhc.a Federal de 
f\.'IC"'1co. el pais CUl.'tlta con un s1stcnia cst."ldishco de fill3l17.as publica. .. cfL·ctP•O, que 1..lJ">Cra c1>11 un.-.. pr1..·c1s1on 
sa.tisfactona. sin cmhargo afinna que las cstatl1stu:a.s estatale'!.) n1urm.:1pa!...'"'S pr.:..cntan defie1en..:1.t-.. :1-ohrc tudo las 
de los mu111c1p10'1 

Desde l4HO se d1'lponcn de i..-stadis11cas "°hre I°" 1ngri..-..os ) g:t. .. tus de lo" 1:. .. 1ad(>.,. a Ol'\CI anual. pero n~• con 
pcnod1c1d.:ul mensual. c ... ccplo algunos Est.-.dos La consohdac1ón dc las cst."ld1st1C~\S sohu;: las Ítrl.."\fll'..a." dc los 
Gobiernos Estatalc"I centrales con ri.."'.Spccto a la5 t.."<itatli'>llc.as di: lo'ii orcam1mos '.!> empri..-s."\.."' de los Gtados 
{parncstata.le~). presentan sena~ d1fcrencia.s, lo que da ongen a 1mprcc1,.mne~ El rcsult;,ulo 11.."l sido ciertas 
\.anaciono.:s cuns1dcrahlcs entre el dCfic1t de 10!> Ciotncrno-. nnm1c1p.11c" ) cstat.11&; .. , los cuali,.· .. dabor..an sus 
cstadist1cas a partir de cifras financieras y el delie1t púhhco C.."1.kulado con h,1:-.1,: en el tluJo de .:fecti,,·o (mgre,.,;:is y 

-------~---~---~--~,.~,----- -~-~--- ·---~-



g.'\stos) de los Estados ) Mumc1p1us que clabura d INEGI, en baM: a 1nfornuc.1ón de ingre50ll )· ga~tos 
pruporc1on.lotla por las nusma:o¡ entidades federa.uvas El Gobierno Fco.kral consadcnt que 1.1. d1fc1cnc1a entre los 
Cl\lculos a partir dc nx:ursos ) obhgaca~ del s1stetna fina.nclCru y los cálculos a partu de ingtc!W>!I )" goutos de 
los Estados) Mun1cip1os no introduce un 5esgo s1gr11fiC<11t1vo a nivel nac1on.·d. 

4. OBJETIVO DE LA POLITICA ECONOMICA SOCIAL. 

S1 se entiende que la pohllca C'li la act1,,·1dad M.>Ctal y arte de los hombres para gobernar, con el obJcl•,,·o de:: logr-ar el 
b1cncsi.ar colecta"·º de una co0nn1n1dad. gr-upo !'-<1'C1al u organ1r .. ...c1ón huni.a.na y la CCOTlOfllia. e• la c1cnc1a. que C'dudia 
el uso que se hace de rccur'!iOS CMAUOS con rc:sp .. x:lo al gr-ado en que son usa.d<"tS y que tan cfic1cnlcn1CnlC c.Cul 
siendo ullhz.adus. cs.cog1cn.Jo cutre uso" alternos IO"i nú• efie1c-ntc• y productn·os pana s.altsfaccr las neccs1dadcs 
de una. con1un1da.J. grupo soo.;:1al u organ1z~u.'m hunu.na. entone.es la pe>htu;.;1 ccoe1ot.'xn1ca es .. , ... , act1v1..JaJ :tiVCIU/ 

que é'Jl'r&.·1• un (;0111.:rno Johrr len r<;<1-uru1s humurtor y '"41trrtulc~ J1.• L..1 na.;.·1órt por '".-.110 d1.• /u c1rnc1a 

é'.;.·nnom101 p"r" trutar d« ·••llHf•u:l'r /c.1.r rt<'C<':tildu.J~·r co/t!"Cll .. '<JS Je•'" J.ocu•dod" 

La socu.-daJ or-gan1r.ada enfrenta actuahncntc seis prublcntaS biu1cos que son 

1 Qué: bienes )" scn.·1cmi,; deben ~r producidos)" en quC: cantu.1.a& ... ~ 
2. Qué mCtodos deben de anplc::usc par-a producu los bienes ) scn.1c1os 
3 C6n"K> se d1stnhuyen los bienes y scn.1c1os producidos enu-c lo!'l m1cn1br-os ck: la ~acdad 
4 QuC: t.ln cfieientcnlCllte cstan "'cndo ullli~ los recursos ~ de la soci.::dad 
.S S1 cstoin siendo ut1h;.ados todos los nx:ur!OO del pais o s1 algunos de dios pcmlaltoc.cn oc105.0ti 
6 S1 crece o pe~ estancada la ca.pae1daJ dt! la ccon04Tiia par-a producir bienes } s.cn-1c1os. a tr-a~ 

del tí.cmpa 

De acuerdo a un consc.."llSO gL-ncr.tl ya ~ en un econornia de mercado o en una. cc:nualincnLc plamficada. los: 
pnncipalcs objetivos de la roliuca cconotn1ca a cntcno de la ESCA son 

a) Ocupac16n plcn..."l de los r-ccursos fis1cos ) hun\allOS 
b) Est.ab1lu.lad de pn .. "'C1cn 
e) D1stnbuc1ón cqu1tauv:. del mgrL-so 
d) CJ"C1Cim1cnto cconónuco acclcr.tdo y SCKH.--n1do 

e) El cqu1hbno de la halanJ"..a de nlCrcancia.s y scn.·1c1os "' 

El maestro 1gnac10 P1chardo ra.gai-..a cita. como pnnc1palcs obJc\1-.<)S de la politu:..a ccon0nt1c.a los s1gu1cntcs " 

Fomentar- el crcc1micnto ccouónuco, d empleo } una ncis JUst..a d1stnbuc16n del ingreso y la nquer.a 
• Plancn.r-. conducir. coordinar y oncnta.r la .act1v1dad cconótnic.a nacional de: nianer-a efiócntc y 

dc..-ntoerat1ca 
• Establecer- mc.c.""l.msmos de org."UllJ"..ac•ón y c"<pans1ón de la act1,,·1dad ocon6mu:..a. del sector social y de 

aquellas organ1zac1oncs sociales de producción. d1stnhue1ón ~- consumo de bien~ }" sc:in.1c10§ 
socialmente no.-x!\arios 

• Pr-omo·vcr el desarrollo de la ,,;da ntr.tl y generación de ctnplco p3ra aunlClltaf el b1cncsta.r económico y 
su mtcgr.t.c10n a un di...~rrollo n.-.cion.-.1 

je> Oi,,is16n de lnvcst1r,aci6n ..• w.~it. 
1'I Ignacio P1cha1do Pag..'J.'4"'· .. r1,uuf11;.a'>lótU:...t.dn.1!l!!~Ua~1<m J31\J.h¡;;i_~~'-""-1é~iw-. MC,,.ico, lnslllulu de Adnumstr<u.::1611 
Pllblica., 19K!i. 
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• Prestar de rnancra eficiente ) cxc1us1"a el scn.·1c10 de la banca y el cr\Xlito a trau.-.. &.: in!i.t11m;1oncs 
csrccifica!I. para el desarrollo mtc-gral del pais (Este punto C"<Ota acufdc a la. s1tuac1ón do: la c¡x..:..•. t.""'i 
decir. c.on una b~ n.ac1onAhr..ada: pero nu con la realidad actual. en que lo1 puhuca a 1.egu1r por tcio&» 
los sectores del Gob1t.-rTIO es el ncohb.:rahsn10. ) por lo 1au10. el scrv1c10 di: banca ) cr..'d110 c11. prt.~c.ado 
ya no de 0\3ncro1 C""l.clusi\·a ror el E.su.do) 

• Contrul Je precios a los articulos. materias pnrna<s o productO"!I cons1dcrado.H nccc5.;1n~ ) c..'"'5tr.dcgu;o,. 
para la cconontia. nacional ,.. el consulnO popular. C\.·tt,U\do 1ntcrnw....J1ac10fl&.-,. 1nn.....~""-.,n:u. ) c'ccs1"'as 
que provoquen csc..ascr. )' alr..a de pn:c1os {S1 esto alguna "c.T. fue cierto. la tcnJ..,nc1a a(;tual es la de 
qu1t:tr controles a. I~ proJuctos y hbcrahr ... 'lr sus prc..oe10") 

En la aauahdad en n1.011cna de finanr.as pUhlu;.as tenernos el 1~1.an Nacional de Dcs;.urullu •! 

El JO de rna~o de l"Q:\, el pr~1dcntc Ernesto Zcd1llo presento su Plan Na(;mn..-ll de Ik...arrullo (PND) (Q•JS -

2000. en el cual pla.n11..-o cinco pnrw:1palC"!o estrateg1:u Je dc!l..3.rrullu, a!l.c"era11Jo que su Gobierno scr.i. 
cspcc1ahnc.."tltc austero. a&.:nus de r311Ílcar su cornprocnn;.o con la d..:nnx:rac1a ~ coi1 una n:fonna elector.al 
dcfin1h\a que termine de un..'I. vc:..r por tod.;u. con ··1ntull•1'u'""'c'' )" ,.""""•H'O.'rH•U ··" 

Los cmco objetivos fund.iunentalcs del PND se ri:surncn conw."l sigue 

l . Sobcrania 
• Garantizar la scgund:l.d n.ac1onaJ de l\.1c"co 
• Fon.alcccr el papel de 1'-1c,1co en la d1n.3m1ca mundial 
• Nuc"os vinculos entre rolihca 1n1enor ,. C'l.tcnor 
• Constn.nr una nueva rdac1on de nuestro país con n.ac1on.. ... lcs en el e'tcnor 
• Pn:xno\.cr los 1n1crcscs nac1on.a.lcs en los foros mulutatef"a.lcs 

2. Estado de derecho 
• Crear cond1c1oncs que ascgun ... -n a los 1ndn•1duos la dcb1da protección dc su mtcgndad fis1ca:) patnrncmW 
• Combatir de mancra frunt:ll ,. eficiente a la dchncucnc1a organu.ada 
• Lograr que los orga.nos rcspon.s.ahlcs de la procurac1on de jusl1e1a ~ conslltu)an c.."n aulCnucos v1gda.ntcs 

de: la legalidad )- de la pcrsccuc1ón dc dchtos 
• Otorgar a la. pablac1on la co11fia.nr.A de que los recursos puhlicO'S se ullh.7.an con lcg.ah..Ud. tr-ansparc..-nc.a. 
~Ud.ad :) cfic1cnc1a 

• C011t.ar con un régimen de 1mpart1c1ón de JUSl1c1a que garantice a tcl<ius los rnc>1.1cm10s el ~ a los 
tnbunalcs 

• Con..U>hdar el régimen de scgund..'Uf juridu;a en la propiedad de lo<e h1cncs y en los dc:r-cchos de: los 
particulares 

• Conr.ohdar el ejercicio de las funcmncs de ID!l orga.n1sfll05. que t1cnc..-n a su cargo la protccct6n no 
JUnsd1ccmnal de los den..·chos humanos 

• Mejor.u el acceso de I~ 1ndigcna.s a la jUsllc1a 

3 Dcsar-rollo dcmocrauco 
• Un s1stcnta de partidos como base de la democracia 
• Un.'\ presidencia dCl"TtOCrática en un régimen republicano fortalcc1do 
• Por un nu~·o fcdcrahsmo. 

•.: Prcsulcnc1a de la Rcpúbhca. -Ch•'1..:SP~Um.!l/Jl~__{_k_~~!ll!!.....l!l9-'-=-~QQ!!'". M1h1co. Talleres Gn\íicolo de la Nación. 1995 
n -1:1J::1..n.E!Jtlq;n-. 2 de junio de 19'JS. p. )O)" JI ... 



• Rcfonna de Golucrno ,.. modcnu~1ón de la Adnun1•1rac1ón PUbhca 
• UNa mrcnsa part1c1p.a.c1ón 50e1al y fortakc1m1cn10 de la rcprcsc111ac1ón ciudadana 
• Part1c1pación social, cuhund y politica 
• Liben.ad de C1'.prcsu'»n )'de pn:nsa, )' dcnxhu a la 1nfonnac1ón 
• Ducn.-.s rclac1oocs con las Iglesias 

4. Ocunullo Social 
• lgual,;u 1--.s oportunuJ.11dcs de tk.'50lnollo S10C1al pot.ra loda la pohlac1óo 
• PronlO\"Cr el ~·urollo cqu1hhr.ado nacional de la pobl3c1ón, las rr..-g1ones )' las ciudades 
• Pr1\ 1Jcgi;u Ja atcnc1on a J.11 puhlac1ón con nt.11yor dc;svr..-i1L1.Ja ccooónu~ y so.e.al 
• lm(•ulsar una pohtica 1111cgral ,. dc'i.Centrali.r.ad.1 cid ck...anollu M.>o.:1al 

5 Cn:x1m1cuto cconorn1co 
• 1 bccr del ahorro m1crno la ha...'C de financ1ac1ón del dc..-sanollo nacional 
• E.sL11blcccr cond1c1oncs que prop1c1cn y prcscn.·u1 la cstah1luiad )" certidumbre para la actnri<bd 

CCOOÓflllC.3 

• Protn0\'Cr d uso eficiente de los rec;ursQ!I par01 el crccimu:nlo 
• Desplegar una poluu;a amh1c11tal y de rocur~•s nalu ralcs que h.ag...,,n sustentable el crccu111r..-i11u «onixnico 
• Conocntrar todos los sccton:s de la ccooomia 

Este plan difiere de los antcnor~ en cuanto a la nuscnc1a de nict..-u cuant1tat1\a..'i de largo pla.r.o )' tiene un 
problema mmmcntc el dejar en suspenso las soluciones mrncd1atas al ~-s.c:rnploo )' la pobrc.z.a. su lógica se basa en 
la cadena "Ahorro ,para q1,.• h..1yu Un'rr.t11~n. lnV<l'rJ.1<~n ,,..,,.u rt:'cup .. •rar la prnoducc1ón. produc~:10n paro xr~r11r 

~tnp!..•or. etc .. Peru uno se pn.-gunta ... 1 lasta c-uando !liC lograran crear el millón de rmploos roqucndos po.- la 
población", por d...."Sgnu:1a el PND plantea que ese: nl0flla1to llegará cu.Uldo el PIB crcA:.a a t.;U.a.." dd ~ •.-. anu;aJ 
Gu1llcnno Ortiz Sccn .. -tano de ffacu.-nda. S<..-i\a.ló poco dc5pué10 de pr~-r1L't.do el PND que a.'ip1rar a una ~ de 
croc•m1cnto del ~ '!·O.. scr.t po'i01hle en función de la .. accione:~ para supcraT la cns1s, ,. que e!l.to no scTa ali;:.aru.adl• 
sino hasta J...-spuL"s de 1 Qf.Jr. ... 

El sentir general ~ que este plan no ~ e:i..acta1ncn1c la solución a I011 mucho.. pr(_lblanas que cnfrcn1a el pais. a 
pesar de que el Gob1cn1u rc..,,hr...a una an1plia campaJ\a de mf"umlacióo para C.OO\ cocer de que los res.ultados de las 
medidas para hacer frt."flte a la cn!l.IS Slln posll1\·os, por e1cmplo el cTcc1nu1.;11to del PIH del~~- para. Jt.1Qf>, aunque 
el saldo al final del año pudiera !l.er de un 2~ •• n::c-upcrac1ón de los casi 2 m1llonr...~ de empleos perdidos dur.111h: 
1995, cstab1luiad caznb1ana. ha.lanza comercial IJO'iOllna. r~nas m(ernac1onalcs ~tables en alrededor l<i mil 
millonc:r; de dólares. etc 

El Plan Nacional de O..·~rrollo. prCSCllla una v1s1ón hnutada, parcial y poco 1cahsta de la s1tuac1ón que atfa\"h!.sa 
el pais, es en si un catalogo de hucna.s 111rcn.. .. 1oncs y habla de una rcahd.a.d d1st1nta a la de: nuestro pais H 

Lo trasc.cn<.lr.."Otal de cslc plan r...-s la afimi.ac1ón de que se confiar;i, ahora .si. en el alw_-,rro inh.:rnu conw g1:ncrador de 
los recursos que ncc...-,;ua el pais para su crcc1m1cnto. y no con10 en el pa~ado en el ahorro c'remo Cuando M: 

habla de que el ahorro 1n1crno sera la cla\·c de un crecimiento sosccnido, no debería ignora~ que un po!ii1blc 
obsúculo cs el s1stcnta financiero que lo \.·a a rnatlCJar. que 1n1p1dc que c!<otC allorro .se 1radu.rca en 1n\ cr:!>u:On 
producti\a y por Jo L'lntn en crc:cim1c11tu cconñnucc..1, )" que C.'ilC err..·.c1m11.:n1n cconórn1cu debe reflc."jar..c en la 
situación económica de Ja población 

'"'"li!..Emfl!Kn"_'3/.-. j; de jumo de 199$, ~1ón Economb. p JO-A. 
n'"' lil.J:1!.um_Qrn¿", 9 de junio de 1 'J'J'· p "º .. , 



En teoria ha~ dt.ls c.anunos para .- ... ~l\"Cf el probk."nlo"\ h.:ÍCh .. ·tth: :al s,,., ..... na Fm.anc•cro. uno ... , la i1pcnura a la banca 
c'tcnor. lo que daria al s1sb .. "Rla financiero nu~or cun1pctat1"1d.u.I, ~ lo cual ~a 1.c está h.;.1c1ctldo, el ouo ... ~dar tU\i1 
"..:ni.-uk:ra fortalc1.a al ustcn1.a. financ1.:ro. lo que 1ntph~ que '"-" olurguc finani.:1a1nu:nto a pl.110'0. cood1c1on ... ..,. ,. 
t.."'\.~" de 1nh:'f'C!I. c ... wnpahblc11. con la<a 1tce'-""'"'dadc<a pn.Juctn. ;u dd pa1s, lo cual se "'C aun nn1~ kjO'I 

T .unbK"1l l'-"O<."lltoS r...-i1tn: o..'1ru"' oh1ct1"os '"'JM.lflanlcs de IJ. pul1t1~ c.·c.ooón11c.-

O Desarrollo dc la 1nd.u.,.tna de la tran,.foml..-ic1on 
V ~-inollo de la ga~k:n.t 
O Fon'tCntn dc IJ. nuncn.1 

O Auto<1ufu:1cnc1;s alirncntaria 
O Gcncrac1on de cn1plCO"> 
O C'Olnbatc a la 1nflac1on 
O Rcdu.,;c1on d.: la dc..-uJ.t c'1crna 
O Eq111hhno de la• rda..:1n11cs entre el Gobu.:rnn " lJ. con1unu\ad. 11 .. ·~uh1cndo a.si m1~rno las 

contrad1cc1ont!s entre frder.s.h!i.1110 ~ ccntrah•nio . 
O Rcsoluc1on dc la'S cu1111ad1cc10flC!'o entre 1n1cgrac1on ,. marg1nalldold. entre c1ud.-i.d ,_ ca.n1po 

S. SERVICIOS PÚBLICOS. 

El M.:n.1c10 puhlu;:u c"" la acl1\.1~d &.: ... tin.-.....1.1 a :.auo¡,faccT una 1~cc'i.ni."\J cok ... t1"a de c..-irac..:tcr nu.tcrial. cc.onún11co o 
cultural. mediante prc!iot..'\c1onc..; concreus por p01nc del Esta.Jo, dc pan1culare:. u an1ho'i, "uJe1u" a un rcgunr..."'fl 
JUrid1co q11c les 1mpong.-i adr...-cuac1on. n:gulandad ,. un1fnnn1dad. Co.."lfl fine ... soc1alc" E·u<¡tc11 dos corrientes 
econonuc:as quc conlen1pla.n la p<nio..:1011 dcl Lsti\do en la prc?>t~1c1on dc sero. 1c1u.,. públicos 

• La 1nd1,.1duah.,t.-i la cual solo reconoce corno no.:cc~na la mtcn..::nc1on dcl Esta.do r...-n lo rcfor.::n1c a lus scr.,,1c10.,, 
de segunda.J 1nlt!T1or ~ c'\.tenor dc la 11.a.C1<).ll. la a.dn111u .. trae1on de JU.,t1c1.1 ~ c1 n1.;1ntt..·111m11.:n1n del ord.:n dentro 
del Estado 

• La cst..·1t1'l.ta que sug1..:rc que lo<> paniculares no deben Ullcf""cmr en la pn::stac1nn de lo" "i.cn.1e1os publicas pues 
"'i.C dcsvian del fin social y M: uuhJ".an Ct.'>11 fin dt! lucro 

Sin embargo la adopción d.:: un.a c.on1b1nac1on cn dond..: !.e de una pn.:stac1ún cfic1<.-ntc de lo<;, ..all..,factorcs puhhco!> 
bajo una cstncta "1g1lanc1a por parte dd Estado , ... .,.u Ita optima para cuhnr la nc ... ·c..'"'>1doi.d de prestacion dc un 
~n.·1c10 púbhco 

1..a acuudad dd Est..-ido o...-spr...-c1aln'ICn1..: ... -n lo quc se refiere a los scr,.1c1<.•' publ1ct._1o; h.t tcrudo un 1ncremcnto 
con.."i.t.antc debido a lou s1gu1cntc"i. caus.;\10 

a El notahl..: aumento cn el nún1cro de necc...~1d.-idc<> cok-ct1"·a!< con10 con!>ccucnc1a del aunu..-n10 de la 
población en nuc ... tro pais 

b. La im("K"'lrtanc1a que h.-u1 adqu1ndo las nr...-c.c.:s1dade!o e<.1lcct1"·as e·•..a!>tcntcs al mcrcrnc11tar~c la c"plos1Cm 
dc..-rnogr;lfica. lo cual no sólo aun1c11ta el nún1cr11 ,lc ncccs1J • .,,dc!> t:ulcctl" as. smo que las ya C)l.lstcntes 
adquieren un trata.nucnto más eficiente por la graH."tiad que unglna su dcfic1r...-ntc cumplmur...-nto 

c. La rcsponsab1hd.-id cada Jia tn.ayor que h;1 adqu1ridu el E-stado par.s. sa11sfocer las n.x: ... ~1dad.:s 
colccti"·~ originada por la cvoluc16n del pcn..,¡¡nliento poh11c11 que le otor~a fn;is 111tencn.::1ón en lo,. 
servicios públicos 
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S1•nno111l-'1.n.anoc.-rov1·,....,,,,., 1•ub11ua~·---------------------------

El Estado (rcpn.-scnl."ltlo por d Ciub1cmo), q: h.,-¡ constHu1Jo en el pro111ctano de un conjunto de rn¡uc.r-'U aportadas 
por los c1udada.r~ Jd m1sn1u. cn fonn.a ohhgatona a traH:s de las contnbuc1oncs rcglank:'nlana.• en clxJ1gos. Je,. es 
)' n:glaim .. tCO!i. dcCr\.-t.a<lns ¡><.•r d C"ongrc:Ml de 1.a Un1on 1...os M!f'l.IC10.,; pühliccl• son los que con~tthl)CTI una de las 
partt.'11i rn.'i.s 1mponanh.~ de las atnhuc1onc'i del Estad<• y uno de- los obJcll\OS "' curnpllr por nicd10 de loe. fin.uu.a.<t 
pUblica!\ 

Flores 7_.."·ala en su ohra ::J-;J"'"''"'!I•.•.• de" ¡.¡,.,,_,,~:a.'f l."ut>/lc,n ... ..._ OO'S dice que las c..;1us..as para organu.•U c.ocno 
pUbhc..lS. ciertos ~n•ICH•s son 

• l--, cont1nu1dad \."TI la sat1:o;facc1no del 1n1en.:,. soc1_.I 
• Que el srn.-1c1n sea un1fum1c. e'i c.k:c1r. la nc..:ciudad 11<JC1al a ser cubierta pur el Estado beneficia a t.odo'i o a b 

llla)Oria de los nucl .. ·oc>.,; del potis 
• Dar garantia...• a los c1ud.:i.da110.,. de que el !iCn."lc10 funcuJn.u.1 de acuerdo con su prop1."l naturalc.r..'.I. ) rinJu.-ndo 

su ni..'!'\.ln'la ullhdaJ 
• Las causa.'" t.-COnónucas p;i.ra C\ tbr que el scn.1c10 puhhco ~ cunv1crt.:a i::n una fuenlc de c'plot.ac1on para Jos 

pan1cular1...,,; 
• Dar garantias de quo: el !icn.11:10 se prc$LU"á en cond1c1ln1<:s de 1guaJd.1.d para uidus Jo.,. 1nc.ht.·1du~ s.aho la 

C'\.1Sh."nc1a natural de c1crt.u ca1<.-gona..<; pr1\·1lcg1ad.;u En c~tc punto qucrcn1os CJl.-mpllfic.ar. para que no se 
preste a una ntala 1nlcrprcta.;1on en el ca~o de un cu:gu. por CJcn1plo. se J.: dan cienos prl\ 1lcg1os en ciertos 
scn.1c1os pUbl1co"1o. esta es la <.:!><.-nc1a d.: este enunciado y no d mnu,.1.."Tlll!itno u la pr<.-putcnc1a que s..c pudiera 
dar por parte de un 1ndw1duo o grupo ccononuc.o podcrO'io (que de hecho se da) 

• Dar garantias de la ?na:!> or crnnod1r.1ad para el pUbhco I..a prc!>Litc1on de los ~n.·1e1os pUbhcos no e~ la Un1ca 
aCll\ldad del Estm.lo pero si una de las ni.l.'i 1mportan1cs 

.5 .1 Caractcristicaa de Jos Servidos Publicos. 

Se pueden d1st1ngu1r há.s1canw:ntc Crc~ y son 

2 l-"l cntuUd 

3 La soc1ahll1dad 

l....o:l nc..-ccudad es la dcc1s1on por pane del Estado de dcxlarar scn·1c10 pUbllco a d<."1.ern11nada ac-t1v1da.d que se 
traduce en un.a exigencia de ttpo colccll\.·o por la compleja orgamr..'.l.c1on del md1t.1duo en sociedad. ~·su es<."11C1a es 
que no se debe prCSl."lr a lucro 

La entidad. el scnu;10 púbhco se prestara a tra'\·O.:s de un organismo )"il sea ccn1ral1r .. -.do. dcs~nlrahr.ado o 
conccs1unado y que c11 lodo n1orn.;nto csi.-.r.l sujeto a k-,. C!i que cuiden la corr"ta !latisfacóón del scn·1cio y no se 
dc5vic la esencia y filo!'>Ofia en el mtcn:s colectivo. la entidad dchcra contar con los n1edms económicos nd<.>Cu;1dos 
que garanticen la prt.-st.;ació., en fonna regular y cfic1cnrc 

La sociabilidad· la idea de no lucro y b1cncMar social debe imperar. asf como el scn;1civ pUbhco dd'k:' ser 
impersonal y gcncr;i.I hacia la población que lo requiera. sin imporur clase social. religión. sexo. u.feas políticas, 

=· 

,,. Flores 7..arila. ~!t.. 
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CAPITUl.O X 

El. G.-t.'OTO PIÍHl.ICO. 

l. EL GASTO PÚBLICO V SU MARCO JURIDICO. 

El gasto público llc.."OC !iU ongcn en el articulo 7J. fraccu'tn VII de la Con"htucaún Poli11ca. de los Estados Umdos 
f\.tcx1canos. que dice .. H/ ("on>:rt''º t1c·n1• Id f•1<·14't11</ l"1r11 '"'!'"'"'"' /cu t'O•llnhucu1nc•i nc·,·rJar"" u , .. ,.n,..,, r/ 
pr..•supur.no ·· A partir de ~le prccc."(llO con.st1luc1onal el !i.C~lor puhh~-. M! h.;1..cc d.: r1X"ur50., financ11,:r0<;; p.:ua llc\.at 
a cabo sus funcKJncs. 135 cualc<1 !!.C Ir-aducen c.-n 11.:nn1nos firt."UK:1cros en el g:uto público 

Todc.>s los g.ast~ que cfcctua el Gobierno esta.u lmut.-.dos en general a lo que csl1pula d articulo 126 
con.su1uc1onal. que 1nd1c."\ h:,tualnlentc · ,.., • ., ~,.¡,.,, h,u,•ru• /"'>:•• alx-unu qll•" nn c·.'ftlf 01mprrn.J1.Jo 1·n r/ 
prc-su¡n.-t:st" o Jo.·h•rml'141'Jo por Ir_\' f><JJl&"r'/or ·· 

El prt."Supucsto a qu.:- se n:ficn.-n ambos artículos rcc1h.: el nornbrc de Prcsupm .. ~to de Egrcs.os ck l., F1,.'1.,:r.-ac10n, ) 
es un documento financiero anual que 1nd1ca. la~ pan1das ,,.,, que sera aplicado el g.outo publu;o 

La le) que nonna la prcp.11rac1on. C5lntctura. c1ecuc1on ) control del gasto puhhco C"IO la ~ dd Presupuesto. 
Coni..b1hdad y Ga!lf(l Púhlu:o. promulgad.a el :\O de d1c1embrc d.: 1 CJ76 ) que se puhlu:o en el Diana Oficial de la 
Federación un d13 después para entrar en "·1gor el 1 •de:' enero de l <J77. abroganJo la 1-C) Org..uu~ del Presupuesto 
dc Egresos de la F1..'dcrac1ón. promulgada el 26 de d1c1cmbn:: de l'l.l~ 

La Le) del PrC5upucsto. Contabilidad ) Gasto Publico. C11,.-nc cuatro e.apículos rcguladorC5 del presupuesto de 
egresos que son en sintC'!il"I los s1gu1cntes 

a El que en d1spo<;1c1on1..°' gcn.:ralC$ dctcnnina su contcn1do, sus b°"c"' ,. la con1p<.--tcnc1a de los órganos 
adn11n1strat1\.·os que 1ntcn:1cncn en los d1"c~ a.sp<.-c1os rdac1onado'i. con el ga~lo pUbhco 

b El que regula la pn:parac1ón de la 1n1c1at1\.-a dd presupuesto de egresos que se prC5cnta anualmente '-"" la 
Cámara de D1pu1ados 

e El que 1nd1c.'1. ). C!'itatuyc COfllo se ha de e1crccr c::I gasto público 

d El que 1nd1ca cCJfllO s.c orgazur..a la contab1hd..""ld guhcrnamcntal 

a En las d1spos1c1on....""S gcncra.IClll. pnrnc::ro se fiJa la compctc11c1a de la Sccn.""laria de l lacu;nda, para aplicar la Ley 
del PrC5upuesto. Cont.ah1hdad ). Gasto Púbhco Asi la Secretaria de l lacaenda es Ja que coordina las finanr.as 
pUbhcas en MC .... aco y su"I d1stmtos aspectos de mgr<.-so., y ga!itos Esta L....·y se refiere al ga5to comente. a la 
inversión ns1ca. ;i. la mvers1ón nnanc1cra. a los pagos de pas1\.·os y s.cn.·1c10 de la Jcud.'l pública. etc 

b. El aniculo 13 de la l...c..·y del Prc...'$.upucsto. ConL'lb1hdad y Gasto PUhhco md1c.a que el gasto público se basar;i en 
progr.unas anuales que !«:ñalcn objc..."11vos. metas )' unidades responsables de c1cc11c1ón de las entidades. así nu.,mo 
éstas dc...-bcn de fonnular un antcpro)ecto prcsupuc.,tal que les co..-rc.<;pottd."l y en ca .. o de que no lo presenten. la 
Secretaria de llaciend.'l los !iupl1r.í en la pn.-par..lc1on Jcl antcproyc..-cln. Esto!i antcpro)CCtos deben mclu1r 
infonnacioncs dcscriptn·as de los progr.unas y la c'lplicac1ó11 de I°" ni.'\s 1mportanl1,."S i.:on la cst1mac1ón de mgr<."SOS 
) gastos. a.si co.no con dalos sobre los ingr~s y ga. ... tos re.aleo;; dd anterior CJcrcicio TaITibi..:n deben mfom1ar 
sobre el estado de la Deuda Pública al tcmunar c::I Ult1nul e1crc1c1n y su cst1m.i.c1ón al fin del ou1o en curso ... 



s,,..~ .. 1:1nan.:1c:'f"u'!. l·11..,.1va.,J..,!!:!h~•~·--------------------------

c. El ejercicio Jcl g,.u,tu pUhlico se efectúa. en el caso del sector público ccntralil".ado de acuerdo a lo eslipulac..lo en 
cJ prcsupu..:..,10 Jcl rulo en cuno rncd1anle sus tC!'llOrcriaJ> En el eª-"º Jcl ~tor pUbhco dt."SCC."ntraltl"..o•du. loo¡ 
organ1lihlOS ) en1prc"l..-.li del Est.-.do a.si COOK> 1010 fidc1con11~os fcdcralc::'li ni.;uJeJan su'li propios funll~ a travCs de "º" 
ót-g.anos de adrnm1:strac1ón • .,.,,. embargo cl Pu .. ~1dcnre de la Rcpúhl1c.-. por coud1.11;10 de la Sccrct.1raa de l lac1cnJ.a 
puede disponer que 105 mgh .. ""'º"' y ga.llitO'i de las cnruJadcs se JnaneJCn de m . .u1cra Ct."f1tralu.ad.1 en Ja Tcr.urcria de la 
Fcdcmc1óo 

d ~ contah1hdad 1ndu~c las CUl."llf;u a.u1tir1r.;1tfa.~ en lo• caralogos de la Secrd.u1a del la.c1cnd.t. l.a cual co.ra~hda 
las cucnla.." de cad.1. ramo p.-.ra forn111lar la. Cut.-,1la Anu.-1 de l~t l l.tc1cnd.1. Púhlu:.a. que es MJfl\f.."'l1da al Pr~ukntc de 
la RcpUbh~ para ~r su mfonne de Goh1crnu anlldlnw;ulc 

El órgano cncugado de la claborac1ó11 de la cuenta a.i•ual de la hac1cuJa pUhlu;.a. es la Coutaduria Ma)ur de 
fl.a.cH:nd.a. p.-.rt.:: mtC"grantc dd Congreso dé: la Unión (prcusto ctl el artkulo 74. fracc1on JI de la Con~t1tuc1óo de 
nuestro país) 

En general la Ley del Pr1L.-supuesto, C"ontah1hdad) Gasto Publico está bien C'ilructurada de acuerdo a pnnc1p1u. de 
control interno, pero aUn así no se ha logrado su aplicación eficu ... •n1e )' con cncrgia. cspcc1aln1c.."f1tc en el sector 
parac"ta.tal. que ha ong1n."1do una peligrosa s.angria. de rccurM:JS del f:Ostado. es proc1s.unc11tc este punto el 
argumento ma...'i fuenc ut1h.r-'ldo para dar fund.arncnto al procc!i-0 de dcsm~orporaculn de csh: i;.cctor desde el 
sexenio pasado, .. hasta. el actual J 9Q(> 

2: EL PIU!SUPOESTO DE EGRESOS. 

Las dl\-crsas pan1d.a...<1 que m1cgr.an el gasto pUhllco C!;;tan cootcn1d.;.s Jurid1c."\n'leflfe en el Presupuesto de Egresos de 
la Fod.:rac1ón. el cual C$ publicado anualmente en el Diario Oficial de la Federación. a n1.'\.S t.t.rdar el d1a J 1 de 
d1c1cn1brc Pnrncranu.."flh: el Jefe del E1ccuh,.o debe elaborar) presentar un pro)ecto Jcl prt.-supucno para ctn.1arlo 
a Ja Cán\ara de D1putatios y que sea aprobado o modificado Dicho pro)l.>:Clo rt.-c1hc el nombre de Jn1c1a11"a del 
Presupuesto de Egresos de Ja Fcdcrac1cm )' dice tcxtua.lnicntc a.si 

.. e•. C .• ~crt>tarlo:r d•· la <:án1<1ru dr /'1¡~1odo:r 
dt'I H. Conxrr:ra de la lln1dn 

/)r conji,rm1ddd C<•n lo duput:f:I<• C'n e/ arti1...-ulo 7~. frocc:1dn 11º dr la C"on.1l1tu,·uín J'olinca de lu:r 
/o:Stadu:r lJ111dus Afc1uc:unos, e:I r;a·c:ut1vu a m1 ._-ar1:0. f>--'' su d1¡;:no c:onduc:tn . .inma•t.- u lu cnns1da·r,u-1on efe• esa 
honorahlr rcpresrn1uc1ón nacional para Sil r~omrn. d1sc·u.uán _v rn su e.no oprob,1c1ón, lu 1n1c:1uln'O da• da•creln 
del l'rrs11pu.:sta de fo_j:n•so.v de la l·~J._•racll'>n para rl altn /9.\:\· ·· 

El aniculo 74 en su fracción IV nos md1ca que son facult.1.4ks c.,.clush·a..!i de la Ca.niara de Diputados aprobar el 
Presupuesto Anual <L.: Gastos. d1scut1cndo pnmcro las contnbuc1ones que a su JUICIO dc::bt."fl decretarse para cubnr 
el ga.stO pUbhco, por ello la c::ontt.-st."tc1ón a la miciatna del pro,.ccto de egresos o ga_ .. to plihltc-0, cuan.Jo es 
rC8pond1da mediante dccn:to por la Cá.rnara de D1put.-.dos· 

.. /,a Cdmara de /)1pulados dt• los 1-:Sl'1dO.f l !nidos J\f«.t.·1c·an1H ._.,, •'}'-"rc1c·10 de• Ju fi1,:u/1e1.J q1"" uturJ.:<1 lc1 .1ru .. -c-1ón 
/V del arlic11/o 7./ c·on.v11111c:uu1al J,•crel"1 "l're~Uf'lu".ilo da· Fgra•.,o.~ d•• la F'c:cla·rac:1ón /"'''"'c.•/ 1-;a·r'-·"·10 fioc:u/ ele.• 
l9XY"º 
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-''"'·.~,,,.,,_,~,,,~"-1·,,·~=~"''"'-""'-''-''·.,,,-,,~=··,..,•~"~hl~·~~·'------------------- - -·---------~ 
r~1c pn.1Ct..-d1n11cn10 JUrid1co cuns.;1gradu t..,, la nl.3,nTia k~ Je l;1 nac1lin 'i.<:' u:¡ulc ai\u cun añ ... :'." e,; el fund.4nicnto 
pnncrpal que nonna el ga.:do pilhhcll, por dio 1t10.L1 .. l.u1 croy,.tc1ooc.· .. pr..:,1-.101s por el E~ta.h1 ,._,c,1~1110. J..·~n dc 
i..."Sbr cootcn1dd.s en d pn .. -supuc!l.lo de cgn:~o"1 

Entre lo't!I croK'l.:1onc.,. nus m1port;aotc'!I ""'"''-*"la.• d.:' la Prc,.1J.:11ca;1 de l."1 RC"puhl1t.:.-,, cs.~1:- 1 -IKO 000 00 J.:,..,. .. ,,._,.,), Ion 
dc las n .. ·pcndcnc1as del l'J ... -CUll\.O 1'1..-dcral o Sc.·cn~l•Hl.1 .. t.k L<11.1•l•l (~ l h 1 e¡,., 7.14 "ºº ºº d..: ¡i..:-.o ..... 1<.:ndo 1;1 
Secreta.na de Educ01c1on la qu..- t1c1u:: l.:t nu,.or a'>1gnacu•11 pn_·,upu .. ·,1.11 con S-lc¡ 1:'•1 77•1 1110 IHJ, .. 1gu1cnd~1I.: 1...-i 
Sccr-ct.tna de Agrh:ultura. G;i,n.1dcn."'l )> l>..-...arrollo Rural. S."llud. Ccmu11111.:.lc1011..:,_ \ ·1 ransportc ... l>..:f..:n .. a 
Nacional, o..-tc ). 10<1 ro1n1o'i que con1prL·tkio..-n 1 .. !I; a¡)n1t.1c1t>1h: .. ;1 '"-"Jo~UrllJ.\tJ "'i{-...:1.11. la ... cu•c.1..:1t>1IL . .,. p;11·.1 d Jc ... uu•llu 
regional ~ panu;11..,..c•<Wh: .. a E!i.taJ.•<1 '.' !\1unu::r¡no ... loo; cgrc .. o"> Jd l'od..:r l .... ·c1 .. l.1t1"\.11 (\1 •1.Jt1 :OM"\ hOO 00 de 
po..~)'.\ 1.ld PuJ ... ·r Jud1c1.\I (SJ M30 ll.IM 000 tHl Je ~.,t>5), '.' d !~·"l'lo ª''l~rt.uln a l.1 tkuti.1 puhlu.:."l J.,;J Ci<•b1.:rno 
Fcdcr-al ~ dc las cntui."ld..·" parac .. t.11ak' '' 

Las an1c11or-co; crocac1nnc<1 puc:dcn ,.cr ;1phc.uLlo; corno l~.l"'º corr1,..·111 ... · o g.1 .. 10 J..: e.;ip1l.1I l·l pnrncr" ll:pr ... · .... :111.1 el 
co-rto Ju ... -..:to Je la aJnu111"'itr.1.:1u11 puhhca ~ la' tran<10ÍC1<."TK1.·u qu ... · di.:ctu.1 cnltc"" c.:I .. e<:tor puhlu:o 1·1 g.;i .. tu Jc 
cap11al que son crog.ac1onc" cfo..-clu.:sd3 .. L"O c1bt .. , publlc."l'i. co11.,trucc1onL· .. l111cLt .... '.'- tr.tn'lfctc:nc1."l<1 p."lr;i 1n\ crs1un 
1'1uT1bos gastos~ rcgul.;1.J.,,.,, por el Pu: .. upue .. to Je l:grc .. o« d<..· 1 .. Ft-dc1.1..:1011 

En l\fe,1co cun10 en olru<1 pai'lic'i o.:e1dcntalc ... d Gobierno h .. 1 ul1ll;-1do el ga .. 10 puhhcn t:nmo un 1n'itrun1c11tu de 
poln1~ L-Cononuca para lograr J.:tcmurJ.JJo'i fio.:s. 10<1 cuale., en el CJ:<>n de rua~ .. lro pa1o,;. 'r.: cncu<..·n1r.u1 ..:011tr.:1111.h•s 
o..TI el Plan Nacional d.: Dr.:'l..lrrnllo ~ actualnM..--nlc t...mb1e11 cn el d • ..::un1 ... ·ntu r.:<.ononueo Jo~llhern..un<..·nwl 111111."ldu 
Cntcno'li Generales de Pol1l1e..t 1:eonon11c.a 

La Sccrclana d.: l lac1L--nda. C'i la encargada d.: cstahlcccr lo .. contu>lcs pr ... • .. upur.::o-tal ... ·s .... 1brc la" ernga.::1ones Je l.1~ 
dcpi;nd<.•nc1a!li'. cnt1d;u...le'i u órganos ticl Goh1crno de l.1 Adrn11u .. trac1ú11 Puhhc.;1 Fl:de1"".1I a c.trgo de lo'i T1tul.uc'I, 
D1nx:torc,. o sus e'IUl\alenle.,. en el s.;c;tof" publu::u. quienes dchcn d.: ;1~gar .. c a su" pre .. upucuo.. aprobad...,.. en el 
PEF ~ los cuaks son un denlCnto 1n1port.ante para el c•utu del Plan Nac1on."ll d .. · l>c ... Hrnllo ~ sus pnlgro1m.1!!. 
~"Ctonalc'i de nl<:d1anu pl;;1.1u a_o,;1 como lo'i dent.J.!> progran1al> forn1ulado .. con ha-..c en la L~ d.: Planca.:um " 
oncnuJ05 hacia la n:.al1.1..ac1on de la5 pnoru.iaJc1 dc;-fin1d.:l..'. <.-n los Cnh:no .. Gcner.1le'i d.: Poln1c.a Eeonon11.::J. a la 
Seer-etaria de C-ontralona ~ llcsar-rollo Adm1n1'°trall\o le co111pctc 1n .. p..· .... ..:11•n."lr cl q~·rc1c10 del g.i.."to puhhco 
federal y su congruencia con lo:-1 prc .. upuestos de egrc:..o.. l·.n el c.""J.'º de las c11t1d.u...le'!< que nn c<,ten 'IUJ<.-ta .. a control 
prcsupuel>tal :- por In ta.ntil no ,._. <.-neucntran mch11J.i.o;; en el PLF. !OC d.:hcn sUJ•:t.H ."l h•' calcud.--.nu .. Jd gasto qu..: 
aprucb.:n !l.US ro..-..p.::ctno<¡ organn'li de Gob1cn10. con b."l!>.l'. ta.n1h1~·n en Jo .. linc.--.m1cnlos 1.:nut1dn" pc.ll tJ. S~·crct..an..i de 
Hacienda 

Con10 se apuntó antenorn1entc, los hncanucnlos p .. ra c1crcer el gasto puhhco soo cn11tuf.,., por la SI fC('. C'i cst.1 la 
encargada de autoru..ar los fondos para lo'I programa ... aproh.1Ju, en cl l'EF '.' control.u a lo'i co111¡">n<.."llt<..·, Jcl 
sector publico mediante el cn"\.ÍO de 1nfunn.ac1on que C'ilO" cst.in ohhg..ido!> a prup .. H.;11111.sr sobr..: <;us actn ui.lJ..: .. 
económicas ~ financieras 

En lo referente a )ctt; crédUO'i c-..;ternos que se le concedL-n al scelur puhl1eo :i- par;1 que la'i cnl1d.ut ... · .. '.' J ... ·penJen,·1;1s 
los puedan CJ..:rcel"" como gasto. las crugac:1nne<; súlo pu .. -dcn ~cr destln;uL" ;;1 g;"'º' de capual o a fin.-..m;:1anu..:11to 
de pf"oycc:los o programas c;-!>p<..-cificos que formen una mfrac-.tru..:1111.1 prnJuclaa ~ <.·fic1enlc J:., neee ... 1110 'tur.: la 
tota.hdad de d1cho<1 recursos a CJCrit::cr. se encuenlrcn mclusdos en In<> rc .. p._ . ._·11\us pr ... ·.,,upuc .. 10<;; a11tori.1..:iJ11-s y se 
cuente con la autoru.ac1ó11 pre"''ª y c"'pre'ia de l."l Sccretar.i de J l;1e1entJ;1 y Crc<lno l'uhhco Las c11tHL1d ... ~ 
paracst."ltalcs son l"C!>pon:o.ahlcs del scn.1c10 de 101 deuda publica. que !>U<; ~·n.'•l1l(h t'.ene1""cn 

'~Fuente: LC) de JngrcM>'li. O O F. 23 de d1c1cmbrc de l'J'>f1 
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El gasto pUbl1co en gcncn11 Wlo ruede cJcrccrse para aplacarlo en pro'.1-1..-ctu" de Jn\cn.1ón con fin1..-.. soc1;11c" o 
pro)"--ctus pnontano~ y estratégicos El EJ1..-cutt\·o 1:cdc,.al por n\Cd.10 de la Secretarla tic 1 lac11,:nJ.a, ~el que cst."1. 
f:acultado para autonuu- dichas erogaciones para lt.1 cual al prc~nL"\r a11te la C't\rno1f'a de D1put.~ la Cuent.,, de la 
l lac1eoda PUbhC4 F1..-dernl Anual, dcbcril c'phcnf' d fin de la aphc..-ic1ón t.kl ga.Mo púhhcn ad1emno1l Actu.-hn1..'f1te 
todos IO!i fina.nc1iU1ucntn"' que se oht11..-nt...-n tanto del p;lis con1u del c:'<.tran1cro "'--"'¡ corno lo!Oo c'<-ccJentc!llo que re!'oult.an 
de los 1ngrCSO'I ord1n.."\n~. conu..l 500 lo-. 1n1puC!it~. dcrccho'i. proJuctl~. apn.,,cchanucntos. a~c,;.unus ) 
contnbuc101\C!ii de n1e1ora" c ... cq1H1<u"1o las aportaetone11> de sc.:gund.-ui '-<>Ctal, son utih.r.ado .. para cuhru el ga.,.to 
publico ad1c1on,"\1 o c'trilnf!J11¡._-uiu Tani.h1cn se uhh.r.a pan1 1..-.;.tc gasto lo~ cxet..--<l.:nte.¡ rc101h\tl'S a lu"' 111gr1..·!'oul> 
ordtf\."\TID!>- pr1..~upu~tano'i de las cutuiadcs paraci.taUlc'!i, a?<i coinu lo" 1ngre<.<-,.. que ohticne el Golu~·ntn l'c..:<lcra.1 
por la hqu1da1,;10n, c't1ne10n, y 'H.·nta. de cnt1d.Wc"' par••r..~tatak!llo 

3. CONCF.PTO OE GASTO PUBLICO. 

El ~"\..,.tu pUbhcu 1.."'!l la canudaJ de rc..-:u1 .. os Ílnanc1c..:rus. rn.;itenah.·.¡ ~ huni.•n<•.,. que el '° .. ·.,;1ur puhho:> en1plca p•lf-' d 
cun1phm1 .. -nto Je sus fun..:1unc'I. cutre las que 'IC r.."lt1.:u .. ·11tr;u1 de llt.illlcra pnntorJ1al la de !>..lh,f;u;cr los t.t:P• icu.--.,.;. 
públicos de la. s0<=1cd;.J Así nl1sn10 el ga .. tu plihlu.::o es un 111~trumenlu 1n1po1t;u1te Je la pt-'lhtu:a ccononuca de 
cualquier pais pues Por n11.·d10 d..: .. -stc. el sector ¡1Uhl1co 1n0u)c L"Tl lol> nl'l.dcs de consun10, 1n,.c1MOn. anpl~1. cic 

El g_"l-sto pUblu:o es considera.do la devolu1;1on a la soo=u;d.,,d de a.lguno"\ rccur~ ccooón11cos que el sector pubhi::o 
capto "i.a 1ugn:sos púbhcos. pur n1c<l10 de: !>U s1stcn\a tnbutanu pn11c1paln1 .. -nlc 

l.a fonna de estructurar el gasto púbho:1 es de Bran 1mport;\n1;ia, p;ua la cconomia en gcu.::ral, puc!ó SIL"ft<lu un 
1nstrun1Cnto poderoso que af ... -cta la. cconornía. su nLanCJO causa u ong1na J1,.er"-o'ii fcnC.n..:no' quc alt_:un.i.s ..... -ces 
son pos1h"º" y olr.l~ OL-g:lh'l..O.,. para la s.oc1cda.J E!lli así qu.;: Jd anahs1s dc la e"itn1..:turaCH>n y aphcac1on del g.-.sto 
públae<.> se pueden prL-<lcc1r cierto._ comport."l-11ucntos Je la ccunotnia a..'il como lo' fut<:~ qu<:: pc1 .. 1guc d sccltlr 
pUbhco 

A lo largo de la h1stona del Estado modcnlO nv.:,..1cano. el µ._o;;to púbhco a tr....u11do a incrcn1cnt.ul>-t: ¡1arakl¡u11..:11tc a 
l;is funciones del !'oCCtor publico En nuc.;tro Mglo. el !iCCtur Jlúhhco aparte de f'calir-3.r 135 fun<.:1ones tra.du:1un.;1.lcs de 
Goh1cmo que Cf'an sal\ aguardar a sus c1udallano~ a tra'l...!S del orden interno) e'terno.) adnun1i.lr.u la JU!Oot1c1a. ha 
asumido otras func1onL-s mucho m.o'Ls a1t1.phas .. alicndoo;;c p;u-a ello del g.--uto pUhhco 

Entre t.od.'.u las nue ... -"5 funciones que adqu1no. es la cconomia la que fL)lrc~-nta nl.ás imrortanc1a En esta 
act11o11dad el se<;to.-- púhltco ha \L·n1do utthr.a11do al ga. ... ta para tratar de dar nu.s L'f11plcu, ~t1mu\ar la acu .. 1dad 
económica, ctc;\r l•• mfra~tructura producu .. a del p-ais. dar \.iv1cnda a los traba1adc,rcs, ele ... ar el m\d cduc..'\11'1.0 
proporcionando educación gratmta. pruporc1onar scn 1c1os de salud. cti:: 

4. PRINCIPIOS.DEL GASTO PÚBLICO. 

Otto &bte1n. eminente 1..--connnusta. prcb"tmta st (,pu..:Jen darse algunos pnnc1pioo;; que guicn el gasto pú.hhco.,,) 
en &;a_'IO afinnah ... -o. ,.cómo puede el an3hs1s t..:C1uco contn\tlur a ello·' ..... uos dice él nnsnu.1 que es el procc~o 
pohuco gi.:ncral el Q\IC dctcrni1na los gastos gubcn1an1cnta1cs. nucntras que la..,. dcc1s1on..-:s e~1lCciÍ1cJ. .. se otduptan cu 
la elaboración del prcsupucsto. que es una e,po.-.ación d .. -tallada Je los gastoi¡ e ingn:sos, previstos- por cl Goh1c:mo 
par.L un ai\o \• 

Para establecer los pnnc1¡11os que guicn d g;.sto púhhco se Jebe de tom.ar L"Tl cuenta los fines que se qmcran 
alcanzar)' que pucJcn ser des.Je n .. -duc1r el gasto pUbhco a1 minnno posible para que mtcrficra 1o menos pus1bk 

.,. Ono Eckstein -/:}!~pn:~1~_l'Ub.llr-n'-. ... f\.h:Mi.:n. UTHEA. 1')(,S 
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con la 11uc1aln.a. pn\ad."1. no 1m¡1onauJ,-, la .. conM:Cucnc1a• ncg;U1\·as (IUC dio pudiera cau"l.;lr '.' n1anh."fl1cttdn un;1 
h:nJcnc1a hh.:rahst.._ o el c.-.so con1rano qu.: !1.Crla procurar que el p,.;t"o puhhco alcance el nn.cl rna."' alto po .. 1hlc 
p.;ira tener el Goh1 ... ·rn..-, gran mOu ... ·nc1a L"n la ccooon1ia. lo cual lle"a a un h:odcnc1a C"'"l;1111>t.a en l;a act1\u.1.i.d 
L"COoorruca. ~té,1co durante n1uo.:hos a1'\o"I '.' hast.a 11.aL'.L: ¡M.1".0 adopto ... ~ta ullmi.;1 tc0Jctic1a .• -.IK>ra ... -1 c;.-an1uM.1 c:o.1~1 

nurcado por d hhcrallc1no 

D..: ao::ucrdu a estos dos po"itulados es Ct>fllO ~ 11 ... ,ld.: a L"l;oihkccr lo" pnnc1p10" del g:nlo puhhcn Sin ...,n1hargn 
t.:unlu ... •n c'1sh:n c1ert~ pn0<.:1111os d.: tipo general que puL~"fl ser aplic.'kios en an1h.t."I s1tu.u:1orn.:'!o. csto-s pnnc1p1o<i 
no se c,clu'."cn n1u1uanll:11te. ,-..;ro .:n si s.on diferentes 

En lo rcfcrcnt.: a l1n pnnClftlO'\ del g.a.'\lo publico. dos aulores Jocl0<i; en la rn..-.lcna. no'I d.tn 1.1ks pnnc1p1os d..- tipo 
gener01I '.' con un.a d.:fin1c1on pr ... -c1i.a ~ ohJL"11'-a El pnn11;ro d..- clh,.... es 11.aruld Sonun ... ·ri. qun•n IM>S du:c qu.: !>Un 
cuollro lo,: pnnc1p1u"I que d.:h.:11 onenur el gash, ¡1uhlu:o '.' ._.n b;1._c ;.i ello d...-..:uhr ac...-rca de la n1.,gn1tud \ 
naturalc.1'.3 del g.;t.Mo Lo'I pn11c1p1n"' que ""-.s enun"M:r;.i So1nnk:r'I 'llHI lo'I s1gu1c11h:s '• 

a) Pnnc1p10 del Ga.. .. tu ~hn1mo 
b) Pnnc1p10 de l\hn1nu Interferencia con la lmc1at1\a Pru.a.d.a 
c) Pnnc.1p10 de la l\t.t ..... nu. DC"up.'tc1on 
d) Prmc1p10 del !\.t.t"mo Henc.:fic10 

El princ1p10 del Gasto !\.t1111n10 alinna que el Gobierno Jebe g.:i.sUr lu n1cnos que sea po..,1hlc. pero sin poner t."Tl 

peligro l.a ~gund.a.d de kl"I c111d.ada.nu"IO (c..Hno seria no gasur en la pohc1a y el eJ'-'rc1to que rcprcscnt.an la M:gundad 
interna y externa del pa1s,. a...<iÍ nu1'in10 solo debe 1nh:n.c1ur en algunos scrv1c1Cl'I e"lcnct.al...-'i conlO la adm1111strac1ón 
de JUSttcia. constn.1cc1on de cam111010 o scn.,c1CH f'K'"L"lk""li. ~ ct1fa11r."I que cualquier !!.Cn.1c10 que pueda ser 
proporcionado por la 1n1c1atn.a prn•;.ida J..:bc s.cr c'clu1do de lo"I ga'!Oh'f'I del Gohacmo 

El pn11c1p10 de !\.tinmu lntcrf...-rcnc:1a con la ln1c1all\ a Prn. 01d.1. dice que lu"IO h1cnc'I ~ ~cr\ 1c1os que propon::1llflL"'n las 
l..,1t1d.-ad.:s puhho,;as no delx·n eo1npd1r con los que '.'>ª propor...,1onan la. 1111c1at1\·a prl\ad.I ) e!OL"lhlccc qu.: d 
Gobierno no debe crear co~nen;1os a.I n1enud...·n 111 d..- b1et'k..""li. u1 S.Cf\ICU•<i. que no scan bas1co._ a l.t puhlae1on 

El pnnc1p10 de ~ta ..... nu ()cupac1011 s.c refiere a la fun.:1011 COfTlO 1nstn.1nM:nto que tiene el gasto puhhco en 
ocasiones. con la fin.'thdad de elevar el 111'-cl de Cftlplco ante un defic:1t de oforta la.hora! por p;.irte de la m1c1atn01 
pn,ada conK> en Cf)tlCOI'> de dcprl..-s1ón o falta de 1n\crs1on para crcac1on de empleos Al tratar de hasar<i;.e en este 
pnnc1p10 se debe tr01tar de re .. pcur d pnnc1p10 de 1n1erf...-re11c1a nunun ... con la 1n1c1alna pn ... ad;.i '.' cuando se 
ron1pc tal pn11c1p10 l;.is co1t!01dero1c1onL"'I ddlCn ser apllcahlco;; .. 1 la fulalldad es logra.- 101 n1a,1n1."l s.:gund.1d social. el 
rna~ur ingreso nac1un01l o un flla)Or nl\cl de vu.L-, 

El pnnc1p10 de Max1mo Beneficio de todo gasto puhhcu. se refiere "IOObrc el má ..... mo beneficio colr.....:t1\o. '.' die.e que 
cada peso d .... hc gast.arl'ic donJc la utll1d.-.d rnarguul social SC."l nia~or l .. "I dcsu11l1dad n1arg1nal social de un pt."SO 

obt ... ·mdo por medio de 1mp11cs10'> debe ser igual a la ut1lidad nmrtimal social d.: .. ·se peso gas1aJu en 1;1 me1or forni;i 
pos1hk El prohlL-rna de eslc pnnc1p10 radica en cual C'> en la :1c111.-.hd.ut el 1nc1ur h1cn...,,t.ir puhlacu. auni.¡uc ant...
los ruvdcs de pohrcr..a del pais. tal \CS el all .. 1arla un poco sed<1 lo n1á_<i útil. pero ~1c,1co \"11 la otct11.1h.t.1d t11:11c 
muchos y 1nuy diverso.. problemas. ) todos requieren de un.'t ;uenc1011 e'¡wc1;il por par11.· d .. ·I GohK·nH• E!!.tc 
pnnc1¡uo puede cons1dcra.rs...- con10 un con1pk·1ncnto útil dc loo¡ tn·s pr1111cn1~ 

S1 anal11.a111os los cuatro pnnc1p1os pnn1cro .. se pued...- 111f..:11r que el pnnc1¡no d..- I\1.l,1111.1 ().;11pac1nn uhci.kcc il 
un.a políUC."l CSLi1tio;;ta nucnlras el pnnc1p1t, del G:1sto l\1irunto e' la otsa ear,1 1.k 101 n11 .. n1a nu1n<.'ll.1 y su c'cnc1.1 es 



hbcralisu. pero ambos comp:artcn los principios de mlmm:a int1..-rfcrcnci:a con la 1nici:ati'"'ª privada y de máiumo 
beneficio 

El otro aulor que nos cnunciA Alg1mos principios sobre el gasto pUblico es 0110 Eckslcin y sus pnnc1pms son los 
siguientes -

a) Pnnc1p10 de los bencfic1os )' los costos n\ar-gmalcs 
b) Pnncipin del n1en0r ~to 
e) Pnncipio de apnxiac1ón rnonctana de los scn:1c1os pUhlico,; 
d) Pnncip10 de contr.1tos con mccnllvo para la!I :adqu1s1c1oncs guhcrnan1Ct11alcs 
e) Pnnc1p10 de mCJora.s L-'TI el cuno de la tU11U de dec1~1on 

El pnnc11)1u Jd menor- cc:nlo no~ dice que lo'i g:ul<)!i de lodo ohJClrvo pUhllco !>C debe lle'"·¡u a cabo ha.su el punto 
en que la utthdad dd Ultimo peso g.a.uado sc..."l m..'\)Dr o por lo me"°'" igual al pc,;o del co~o Este pnnc1p10 sólo es 
aplicable :a algunos gastos publu:os. pu~ las s1tuac1oncs reales esun siempre suJct.."1..5 a cnor. )" ai eso no fuera 
suficiente la dcfimc1ón de bcncfii;;:10 no supone :acerca de quac;n reporta los costoi.. asJ nusnK> no basta a.nahz.a.r 
s1mpk•rncnle valorC"'I nl004'.'tanos de los lx.-ncficuls o CO<Etos, sano que ha) que coru1dcrar los efccios de La. 
n::d1stnbuc1óci cooK> ende.aso de L'\ niucac1on. la 1nvcstigac1ón. la adnumur-ac1on de JUSltc1a. etc. en donde no es 
aplicable este pnnc1p10. pues s1 es \.'Crdad que su beneficio es 1mportan1C. no es n•cnsurablc en ternunos 
ccon.6rn1CO!I y su :aphcac1on no puede ser como en caso,_ de producción de cncrgia. !icrucJo de transporte y en au 
rna)·or parte en obras puhhca..'i en que los beneficios son ante todo cc.onóm1coli. t."tng1bk""S ) n1ensurablcs 

El pnnc1pio de husc.'\.r soluc1om.-s al n1<."flor costo. es mas s1n1ple ) pr-ag.rn.'\llC.O que el antcnor ) a ¡~r de ello no 
se ha aplu: .. ·uio cfoi.;ll\.a.tnen1e en gra.do cnx1cntc )" se ba.s..t. en la 1dc.a de buscar- la s.oluc1ón del prublcn\a a nv..'TIOI" 

costo. pero no sólo cconónuco sino t.:unb1Cn mclu}C el aspecto soci.al 

Sobre el pnnc1pio de aprcc1ac1ón monctana de los scr-v1c1os públicos dice que: c:1 Gobierno puede proporc1ona.rlos 
gr.stu1t.-uncnte o cobrarlos. la ausencia del cobro asegura un uso rna..xmM"J pero puede conducir al dcc;palfano. 
mlcnlra'!I la fi1ac1ón de precios es en gr-an n1 .. xl.1J.a una CU<.""!lt1ón de cfic1cncm. ccononuca La regla de la Íljac1011 de 
precien es que Cstc sc:a igual al costo rnar-g1naJ En la prict1ca 101; Gob1emos proporc1onan sus scn.·1c1o!i a 111<..-oor 
pr-cc10 debido a cons1dcr.ac1oncs filosóficas o l.a 1nnucnc1a de c1crtcn gru¡xn $0Clalcs 

El pnnc1pm sobre contratos con mcent1\.os p3ra las adqu1'!11c1oncs gubcrttam<.-ntalcs hu~ que el pro\.·ccdor del 
Gob1emo ofrcz.c.a lo,; planes má~ vetllaJOSOS de cré:d.110. cahdui )" d1spo111b1hdad para bcncficm gcncr:al de la 
con\un1dad, y que len cuntr-alos gub.::nlafllcntalcs otorgados no sólo M:an por c:on1pronusos part1cul .. r-cs. pucs s1 se 
con.siJ(.."T.J. al Gob1cnw conio el mayor d1cn1c. en muchos ca.sos el no e!lltablcc.cr este pnnc1pm degenera en ullól 
d1s1onaón de ta. función rc."11 de las COftlpra.,; gubcrnan~t.alcs 

Sobre el illtnno prmc1p10 rclal1\.o a las mcJuras c:n el curMJ de la tonia de dcc1s1oncs, sug1cn: que la cst.n.ictura del 
Gobierno sea tal que dctcrnun."lda -.ccr(..-t.aria o 1ns11tuc1ón sea rcspons.:.iblc en rel.11.:1on ct.xt un obJ1,..'1:l\O d1,..'1:cmunado. 
no cx1sue11do co1npch:nc1a 1n1crgubcn1.ll11cntal. puc!' esto ocasiona fa\oreccr a sus rcspcct1\·as c:ntJJ..dcs o 
dcpcndc-n\.'.Ías Eslc pn11cp10 nos 1ndu;.."l que J3 1nfom1.:11;;:1ón se debe de orgarur..;v de t.al niancra que Jo<; 
rcspon."3bk-s de 1.t. polit1c... cconónuca teng.-..n a la v1st.;1 la.'1 al1cr-11a11va'"i nlá.s m1portantcs. mclu)endo los CO'il~ 
~tuna.Jos no sólo del ru1o en curso. sino de succs1\0S años. pues liay que rccord."'lr que la acción gubcn1.:1mcntal en 
niatcria de 1:..;1 .. 1n público no se puede llnutar- a cstun.:tc1oncs de corto plaJ .. o 

.., Ouo l3cki.1cio . ..9.JL1;1t, 



Siwtcnwi 1'1n&1>C"tc'fn \ l'1narua• l"uhhua• 

s: DIFERENTES CLASIFICACIONES DEL OASTO PÚOLICO. 

Un gaslo nx-1hc su nofnbrc y su cb!uficac10n dc acuerdo al uso para el que M! ocupo Esto nngma que 1-·n 
OC.""Ulc.WM:S par.a un nusmo uso le C<l~pondan dns o ntas no1nhrcs o cbs1ficac1rnk--s. en ln!I párraíos s1gu1cntcs se 
pn:..<1.Cnta una sene de m"lfnhrC'S d1fcn,_-ntcs que rcc1hcn lo" gastos puhhco!I, :ui como Urnb1cn se ph."lóentan d1ícn:ntcs 
cla..•uficac1orw..~ que son uoh ..... libs conninrnenh! en la!I fin.'l.rt.l'..a!I puhlu:;a" '' su'!i mfonncs, ) cahc agregar que la 
as1gnac1ón itkl non1hu: o clas1fic."'lc1on mas ophni.'\ C'S de acuerdo al tipo Je enfoque o 1nterpr ... -t..-.c1011 que !i.C de.~-..: 

..::'pon.:r en un 1nfOnn..: o teni.-. d.:tcn1unado 

Los ga_.'lit~ cou1cntcs son aquellos que n..-pr~nt.-.n d CO'>lo d1rcclu de la adnun1strac1on. la'li transfcrcnc1as, el 
con1n1rno. c..."tc E!i.le>s gastos eonslltU) en cl co<slo d1r.. . ...:10 de la ad1nuu-.1rac1ón publica 

Los pstos dc capital M:Kt los gasto .. cf ... -ctuados en obra.!I. puhhc.ui. con .. trucc1oncs dircct."l.'I., las tran!'ifercnc1~ para 
1n .. eB1ón. d<.: 1:1 t'.Ol!ltu de capital más el ga_"to de consumo pcrnute Jeternunar el grado en que el poder puhl11;0 s.c 
propone 111flu1r en el desarrollo ... ~ónuco dd paii¡, erc.-...ndo 1.-. 1nfra...-stnu;lura ) los b1cnc.s do,: capnal 

Loll\ ga."'tos d1ree1os son las erogac1011cs que el Estado rc.11iJ..'.l coruo una contrapre'ltac1011 a h11 .. "t1e:s ) s.cn.·1c10li 
rc.;1b1do~. tal C'li d caso de I~ suddns ,. salano'> de "'ll' cn1plca&.n. p.-.gos por fa adqu1,.1c1un de bu:nc<s n1uc:ble<s ,. 
.;quipo de oficma. etc No !'>C 1111;lu:-en 1nn1uebles pues é5tos r ... -pre'licnlan un goulo de capual 

Los ga..'litos andircctos o de 1ransfcrcnc1a !loClO aquellas crogae1one'li que no c:orrcspon(.kn a una prestación d1u .. -cta. 
sino que se refiere 3 tran.'lifcn:nc1as 1TI011Ctanas a mstlluc1onc,,-s púhl1c.-u o pn .. atL'\!'i corno por CJClnplo las 
:i.portac1oncs y los subs1d10 .. 

Los gastos de consun10 50lt aquellas crogac1uncs que SC' dc'.'iitanan a la adqu1,.1c1on de bienes y sen.·1e1os, y que no 
lflCrcrncntan la produce1on de nl..-..ncra d1n:cla e 1nrncd1ata Los gasto<; de con"umo eo;;tán 1ntcgradu<;; pnnc1palmcntc 
por el costeo directo de la adn11n1•1rac1ón) la• transíercnc1as para c.on!'>umo 

Los gastos dc uncn1ol<..">ll son la!'!. crngac1uncs que se reflejan en aJ1e1on~ al ~p1tal fi10 y a los 1n .. cntanos. 
const1tu,.cn aurncnlo de la nqucz.a pues b 1n .. crs1ón tu:ndc a clc,·ar la producción Par•• mantener un nn.cl 
dct.crn11nado de produce ion ~ ne,_"CC~na Ul'\.'.J. m..-crs1ón proporcional LI gasto de in" crs1on de un p:us con1pn .. -nde. 
tanto el gasto Pº"'ado de m\ers1ón como el g;u.to publico de m"crs1ón. por lo que la pollllca de m\crs1ón pública 
es dct:crnun.a.ntc en el n1 ... ·cl de la '""'Cf!i1ón total Por lo gcnc..-al c:u;u\do la 10,-cn1on pn.,,·.ul.'\ d1snunu)C. el sector 
pUbhco SI dese.'\ con .. c..-var o clc .. ·ar el n1..-cl de 1n..-cr!'i1ÓO total dt.:bc aumentar la 10 .. cr"u'ln puhlica :!'' c...'-sta tiene un 
car.\ctcr compcns.atono u complcmc...-ntano de la 1n .. crs1on pn\lada en nucstr<l ccunum1a 

Lo!. ga!itos cfcctl\us son aquellas crogilc1onc...-s que s1gn1fican una salida de rcc:ur!>ns monctanO"iO a d1fcrenc13 de los 
gastos v1rtuillcs que g..:ncralmc,,'"flle sólo s1gmfic.an a.oucntos contable .. en libros. sm que C'li.1sta rcaln-..'"flte la 
tr.insícn.-nc1a maneta.na como en el caso de los subs1d1os con1pcnsaJ05 o;x1 1ngre.sos. los cg~-sos con 
rc .. alonz.acionc!'i de activo. etc 

... 



CAPITULO XI 

1'."I. INGRESO PÚHl.ICO. 

t. LOS INGRESOS POBL.ICOS V SU MARCO JúJtlDICO. 

Los ingresos pUbhcos tienen su marco JUrid1co pnncapal en la Constnución Politica de ICK Estados UnKlot. 
Mexicanos. aniculo 7J, fracción VII.~· articulo 74, fr-acc16n IV, que estipulan lo s1gu1cnlc 

Aniculo 73, fracción Vil - ••¡.;¡ Con1:rrlo llen,. la facu//,Jd para ltnponr!r /cu contrlhuc1onrs '1rcrsurtas u c:ubnr 
r!/ prr!!fUJ1Uc."SIO ". 

Articulo 74. fr.1cc1ón IV - ''.'W.1nfi,._·tllta.Jrs rxclu11"'l1'S de." la <ºdrnara dr /:J1pu1ados aprubo.1r a-1 prr:JUf'Urito unuu/ 
~ Ka.110.'f. du.cMfl'"',,Jo /•rtma•ro laf contr1hi.c1or1.-!r qui!' a Jl"U 1u1c10, J._•bc.·n dl",:r.-1urst! /"'-'r..I cubrir uquc.-1 '' 

La IC) que nonna y clasifica a ICK d1fcn:nt~ tipos de mgr~ es la l..cy de Ingresos de la Fcdcracaón. la cual tu:nc 
su marco JUdd1co en el articulo 71, fracción l. y 11, que du:.4..."'fl '•¡.;/ drrechu de 1n1c1ar /rycs o drcrrtmr coMf"'""ºtr "' 
1•rl!s1J.:ntt" de.· '" n,•p1;h/1ca y a IHr f)1putad(Jf )' .'trnL1Jnrr.r de.·/ (~onxrrsu do• la tln1án .. Esta IC)" junto con el 
pn..-supucsto de Esr~5 de la Fcdcr.ac1ón deben ser publicados anua.ln"tCntc en el D1ano Oficial de la Fodc.:r-ac1ón a 
más tardar el 3 1 de D1ctc..""1Tibn: de cada a.00 

Los mgr-csos que n.:c1bc el Gob1cn10 Federal, se pueden clou1Íicar Je naancra. general en dos rubrm 1mportanlcs. 
que son•• 

1. Ingresos tnbutanos 

a. Impuestos 

b. Aporu.c1oncs de Segundad Social 

c. Derechos. 

d. Contribuciones Especiales 

c. Tributos o Contribuciones Accesorias. 

2. Ingresos F1nanc1cros 

a. Empréstitos. 

b. Emisión de Moneda 

c. Emisión de Donos de Deuda Püblica. 

d. Amortización y Conversión de la Deuda Pública. 

••Adolfo Anioja. ""lk~Q..El,g_ur. México. Edilorial Thcmis. 1990. 
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g Rc"alu:ic1oncs 

h. Pruducto'l y Derecho~ 

..__ N:i.c1on:ilu·.aci~ 

La~- de lng~ de ta Federación (LIF). haoc una cl:i'5ificac1ón rn.<\s especifica en nua-c importanccs íraccwncs 
que son 

lmpuc..--stos 

11 Aport.ac1oncs de Scgund.-uJ Social 

111 Coutnbuc1oncs de mC"Jor.ts 

IV Derechos 

V Contnhuc1oncs no com¡ncnd1das en lou fracciones prcccdcntes causadas en c.:1crc1c1os ÍlKalcs 
antcnoh:;:s. pi..-ndn .• -nlc'5 de hqu1dac1on o pago 

VI Product01 

Vil Apr<>'-'cch.uTucntos 

VIII Ingresos dcnvado'> de fin .• y¡c1a..rnu.:.ntos 

IX Otros Ingresos 

De \os antcnorcs lngrcs.o'O. los que en la actualidad y en la ha:stuna reciente han sido los mas importantes. s.on lm 
ingrc..-sos \.ria 1mpucsto'ii (mgrc"°" tnbut.a.nos). y los mgn .. -scK dcnvados del financ1amicnto (deuda púbhca) En éste 
capitulo M: anahr..ara. con d.:tallc a los ingresos tnbutanos y en el capitulo XII a IO'!ii ingresos por financ1anucnto. 
por la 1mport.anc1a que rcpre!l>cnta en los 1ng~ totales )' en su impacto dentro de las finanr:a.'ii púbhcas de 
nuestro país 

Los ingrc..-sos tnhutanos tienen !'iU ba.scjurid1c.a c..-n el articulo 31. fracc1ó11 IV de la Const1h11;1ón Poliuca de nuestro 
país. que sci\ala "."W•n nhftJ:,Klonr:t dr /o:r '"'"I"-'''""" C0'1trihu1r para lwr .l:'hfcH· pUhbco'i ,ni,¡._. la J·-..-J.·r.1c1011. 
como J,•/ J-:..uado y /..f1'111c1p10. l!n qu,• T•·.ud""· J,• la m,uit•ru proporcHllllll y Ct/IUldll••a 'I' ... JnponJ.:"" hu l.·.h:.~ •· 
Actualmente los 111grc50s tributa.nos están 1nh.·grados por d1c<I': cla.'IC.<i. d1 ... 1111toh de tmpucstus que C'!'it."ln rcgub.dos 
por su" l"cspcctnoas IC) es 

l. Impuesto Sobre la Renta 



2. Jmpues;to al Acln•o 
3 Impuesto al Valor Agn:gado 
4. ln1pu~~10 Es1~·1al Sobn:: PruJm;:c1ón ) Scn.1c1o:io 
5 Jmpu0>ln Sobre Tcncnc1.:t o Uso de Vduculus 
6 ln1pueslo Sobre Aulun1óulcs NUC""\.05 

7 ln1puestu Sobre S1..·n.1c1os 1: ... prcsan1cnle l>cclaradus de lntcrél!ii Publico por l..e)·. en los que 1ntcn.-cngan 
ctupu:!l.,"\S 1..·on.:c'\1nna11,\.,. de bu:ncs del dnnunu.1 duccto d..:: la n.-.c10o 

X lmpuc:i.lo a los Rc11d1m1c111n .. l'L"truh:rus 
9 ln1pu~~1os al Conu:rc10 l~'tcnur 

a) A la E'JK11tac1ún 
b) A la hnportou.:u.m 

1 O Acccio.ono., 

Los dos 1mpuc:ioto'> ncis 1n1port.intc'i !i.011 el ln1puc!l.lo Sobre la H.cnta (ISH.). y el Jn1pucsto al Valor Agregado 
(IVA). cu~a...'\ rC:<iJ1'.'.Cln.a_'i k)C"S lk'l.an sus notnbrcs 

Los 1ngrc'\O'i del scc;:tor publict1 se recaudan por mcc..110 de la Tcsnrcna de la FL-dcrac1ón. la cual L°" un clcnic:nlo 
integral de la SI ICI' La Tc~rcri;1 Je la l'L-dcrac1011 dchc lle .. ar 10$ rcg1!l.trus ~la llacu.:uda Publlc.a Federal En la 
t1..'"50n:ria 110 s..: conCl.."TUran lo" 1ngrcsn:<i' pro .. en1cntcs de las aport..-i.c1oncs dc segundad social dL....,l1nadas al ll\1SS. al 
ISSSTE, lnsututo de Scgun!.Ltd Social de las Fucfl"..a.JI Anna'l.L" l\tc•uc.anas y el Instituto del FonJu l'iacmual de la 
Vn.-u~nda para los CrabaJ."ldnrcs pues ) a dichos 1ngrc'i.OS son n .. -cau,b.Jo .. por las nusnia.:i. 1n.,.t11uc1oncs o por Uf\J 

i.nst1tuc1óo de cr.:.Jlln autorv·-·ut.-. por la SllCP, la..¡¡ cualc<> deben cun1phr con los rcqu1..,,1t~-x"' cakulos contahlc!l 
csublcc1dos por sus h .. "'SpcC11'l.·a.s lc~c'\ ~ reflCJ:tr'\C en la cuenta de la llac1CTKL-. Publica l"cd.:ral 

El Í:JeC:ul1\o Fcdcr:sl. por nK.-d10 de la SI ICP, es el único facultado parn otnrg."lr lo.¡ 1,.-stlrnulos y subs1d10'"li a ICH 
contnbu)cntcs. consultando la opm1on de las dcpcnJ .. ·nctas cornpi1ncnlcs dc 1~1 Adn11r11slr;1<.:1un Publica 1:0..xk1.1l 
Los estimulo-;; y subs1d1us tr.itan de apo) ar, forncnt.ar ) dcs.."lnollar c1ert.."l!> act1\ id.ad..: .. o ~lun·<> que ~ consideran 
pnontanos y cstr.:11Cg1cos cornn por CJcmplo. el sector Agropccua110. Forcst.::ll. P ... ·"4¡ucrn )- l\hncro. el aba. .. tu de 
pruductos ba.s1cos, 1.a 1rnport.."lc1ón de rn."lten.as pnnlas 1nsufic1entcs. la 1n1pon.:1c1un de ~111po y ni.aqu1nat1."l que 
ayude L-n la productn.1dad del p;1is, la m,.c..,,t1gai;;1ón c1e11tirica ) el lk.""S.arrollo t1.."4;nológ1co. 1cm:111<.>,. taJnb11.:n el 
crCd.1to al s.a.lano de ICK trabaJaJorc!>. ) 1..-n general toJ."ls aquellou act1\1d.adcs scctonale ...... n Jo .. tcrnunos que 
cstabh:l"..c."l el Plan Nacional de Dcsarr<>llo) sus prograrn."l" (artículo 14 de la L 1 F) 

Lo$ cstirnulo5 y suh .. 1d1os que concc..k: la SI ICP en ningún caso ddx:n afr..:t.a.r las part1crpae1onc..,, de las EntiduJe:o;; 
Federativas y l\tun1c1p1ns. 1.an1poco las c.ontnhuc1oncs de!i.l1n.:uias a un fin cspc.:11ic.o 

El Ejccut1,,,.o Federal a tra,.·Cs de la Sl ICP tiene la ohllgac1ón de mfom10tr trm1estralrncntc dentro de los cuarL-.1la ~ 
cinco dia..." s1gu1entes de vencido el trimestre al Congn:so de la lJn10n. sohrc los 1ngre!>os pcrc1h1dL~" por Ja 
fcdcr..1c10n. a.si rn1sn10 .. deh.! hacer una relación con reo;p .. :etu ;1 la .. e'it1n1ac1oncs que se Jctern11n.;1H>11 1..-n la 1 ....... ··y de 
lngrc...-sos de la Federación. que conl1c11c el ptL"St1puc..."'!l.lo Je ingrc...-....o'i ;un1al (AN1culo Iº de la L 1 F) 

Los ingre"-Os de la fc<ler0lc1ón !'i.Ólo pueden 1111h ... 4"lr"c de acllL"rdo a lo C'itlfllllado ) aulun..,_,do en d pr..: ... upuesto de 
cgr~s de la fcJcracu.'m (,\niculo 1211 Constltuc1on..1l) 

2. LOS JNGRE...'iOS PROPIOS 

Los ingresos 1nupios del Golncn10 Federal est.-1.n const1luul11s por 

a l.os ingresos trihut.;1110 .. 

B7 



S1-tctrwl-"1rwon..1ctu .. 1·u1n111<1•l'ut>lo•· .. ~·---------------------------

b 1..os 1ngr .. "<Wls no 1nhu1anus 
e Los 1ngr .. -..os de cap11al A! 

Los 1ngr .. -sos lnhulanus conslnu~ ... -.1 la n1.:1~ur parte de IO<i ingresos pru111o'l. nucnlras que los 1ny,r .. ~s no 
tnbulanO!I !' lus de cap1t•1I su.~rn¡trc han rcprc~nrado u1i;1 m1nuna parle de los 1ngrcso:s prop10<i Por dio fu,. 
1n1puco¡;I<"" con!!ol1lu~cn un 111'lln111n:ntn 11npurt.01ntc de la pol111ca c~on .. ln11ca !' la'l finan..-..... p11hl1cao;; en nuc!>IJo Pª'" 
'.\ en general en cu•1lqu1er E!<>t ... d.1 que tcng.t un.t eeonurnia ~k 1m:1c•ul11 o nu'w 

2.1 Ingresos Tnhutari"5 (IMPlJl!STOS). 

El M.""4..·lor puhh.:o de !'l.1c,ico tu:ne co1no fu.:11tc principal de: ,.._ . ._·uno .. ecu11nn11co<> el "''t.::ni..1 tr1but.1r10. e<,; d ... ·c1r el 
cobro uhhgah-'nu d .. · 1111puc ... I•'~ fil 'li...t .. -n1a lnhut."\JIO proc11r;1 ."lfcctar a todo \ a h...Ju.r;_ de: Lil forn1.t que 11:1.d.1 111 
nadie cun ca¡1ac1d"\J c .. 1nl11hut1\;1 dq.: Je pag.u algun ri,,.._1 de 1n1puc: .. 10 de In" onc..: cn11 que conl;uth1.r; Tod•K Jo.,, 
1mpul."".'il010 rcduc .. ·n la c.tpaeuJ.uf d.: .i,:.t<>tn de fu" c111d.1J.1no, !' dr.: l.i.. cn111re""·"· e: llKr .. ·n1r.:nt~111 l.1 c.1p.1r.:1d.-..d dL· g..a. ... 1<1 

d.:I E"'l•1do 

El Cod1go F1"1<:al de l.t F ... ·Jcr.ic1<>r1 (C F F l. f.."n MI art11:11lo 2". ír.Knnn 1 dc:rinc a Jo.; 11111111...-,,,ln.,, cnn10 la• 
cuntrih1u·1•u1t·~ .-.1,1hl .. ·.-1J,,. .. ·n / '"'.I" qiH· •A·h•·fl /'<'>:•''" ''" , ... ,.,.,,,,,. th1.._<1f _1· ,.,.,,..,¡,., '/fH" .,. •"" 1•1·111,.,-,, .. ·n /,1 
\lfl4'lt"1tl'1,JU'"l•h•·,1 fJ J ... h .. ·,·h•• /''"••\"111•1 /'<>T /'1 nu••'l•l .. 

2.1.1 Ik-finkfóndc lmpuesto:c.•1 

Los 1mpuco;tn" son pre:;.t.tc1011cs en dm<·ro o en csp..·c1e que ÍIJa la Le'.'- con c.-.r;u,:lcr de: gen .. ·r.r.I ~ ohlig;:tlono a carg11 
de fa_" pcrsof1.l." ris1ca .. !' n1orafc...,, par.a cubrir lo .. ga!>lo"" puhhcu J.: la !>oc1cJ.r.d en que:~..- d .. -...."\rH•llan 

El 1n1puc.,.tu no :se cst.-.bkcc con caractL·r arh11rano "'"º dr.: ;u:ucr.!1• a l.1 .. nL·c.: .... <LttJr.:-. fi11..U"lc1cra.. ... del Lsladu. 
dern.ad.J...¡ de 1<1" po •. krc ... que se le han confcndo ~ por la cólp.1c1d.ul cconnnuc.1 del contnhu\c:nti.: p.ua d p.lgo del 
1mpueloll1 

El 1mpUc!itO eo; una pr1.."".'itacum en dm ... ·ro o en e!t.pccu: ~ nu de 'cn1c1u~ pcr:;.orwl._.,., .... ,. c ... cnc1:1hnen1c un pago 
forzO'i.U y su csUblcc1n11<:1110 dd~ '!;et JUSlo ) bajo n·gla!> fiJax .• ,,., rrusn10. !.u aplic:..1c1on dc:bc estar dc!!olm ... uJ.;a a 
gastos de 1nten:!I general 

El ongcn del 1n1p11c,.lo e!' deludo a que el 1nd1\·1duo f<1rn1.:t p.1n...: de una soc1t.!<l.tt..I pciluu:.:1 org;u11;..;1d1 que origina 
nccc~ucfadcs colc...:tt~·a.o;; la.-. cuales debe cuhnr el l'.sl..ado !' par•• ello debe alkgar:;.<..: d .. : rccur!<>n.,, 

2.1.2 La PoUtica Impositiva. 

La poht1ea 1n1po<;1tl\a es un 1n<,;lrumcnlo de la polit1c.;a cconon11c~1 par,"\ l.1 forn1a ~ c ... tr.1lcg1a d..: c;1pt•1J los r...-cursos 
ncc.o::-sano" para tralar de cubrir el ga. .. tu puhhco Este 1n<>trun1c:1110 se h;1-.a en un;1 sene 1..k pnnc1p1os rc""unudos en 
los s1gu1cntcs punto~ .... 

a) El 1111pucs1u e .. una con1nhuc1011 contenida en el Código F1 .. c;1I dL· b FL-"<ler;1c1nn, el cual debe M:r congrucnlc 
con la Co11d1111cion Polit1ca de Jos E.'!;lotdo' Unido" !\fc,1c~u1u" (Articulo::¡ l. fr•1c.:1ú11 J\'J 

•:Adolfo ArnnJ.I. np _!i=IL 
"'' Adnlro Arno1:i. op ir;1L 
..... S1hc<;.Uc l\fCndc,. -Cf::._•Í!.ll'!'!~" l··q•t!•Jm.1~·~_!/,._ ... f!;,.,!_,~··. l\tc:"co, l\fcGr:n~-11111. J•J•J.J 



b) El m1pul.!!'ltu ~ clifahlcc1do por Ja 1-C) y la ohhgac1ón Je pagarlo lh!lk! como fuente mmcJ1al.4• la \-·olunt..-.d del 
r:5udo por medio de la l.c..·y S1en1prc para d cohro del unpuclito se f11."'tu1crc que C'llLU,f.a un.a le:!> que lo 
11.<>stablc.-ca y qu ... ..t.-. con1prcnduJo que nu h .. -.hr3 tnbulo SI nu ha:!>' k") 

e) Lo dcbt.""n p,.tgar 1~rlion.a.s fh1c;1s ) ntoraks 111c·u1;ar1;u o C'llLlraJ1Jera~ que r11.-,.1Jan en l\11.'"'11;0 o en d C'llL0W1JCfO 
con fuente de nquc.-.. -. ubicada en tcr-nh111u nac1on.-I 51cn1prc que Ju:h .. 1!> p•:r'lionas ~ cm;:u1.·11tr1.-n en la s1tuac1ún 
jur-id1ca o de hecho pre" 1:sta JK•r la.-. lc)c'" fiscales 

d) El 1n1pu.:s1u 1.-s por naturak.-.. 1 un .. 1 prestac1on. puc-. a c;u11b10 Je lu que paga cl conu1bu)cnte. nu pcrc1hc nada 
con1;n:fo l.a prc!l>t.,c1on dd ctmtr1hu~cnte no C<ó scgu1Ll.1 de una C<>nlraprc-.tacu'ln del l:">~•l ~a que sólo 
nu:da.Ullc el gasto publico d l'"t.ul•• de,.ucl"c d 1n1pt.•rtc prupurc1on..llldn scn•11;1os puhhco~. de ni.;1nera gcni..-r-al 
e 1n1rcr~on.al hai.:1a lu<ó i.:onlnhu~cnh:"i. no C'llLli.henJo rclai.:1un d111.:.;t.i. 1nrncd1;Ua ) pcrc•:ptiblc cutre el p;1go 
particular ) I•• ae1n 1d.ld d .. .-1 l::!>t.1dn 

2.1.3 Pnncipio:s de los Jnipucstos, 

Los 1mpucstnoi; eoi;t;u1 h.i~n-. sohri.· cuatro pnnc1p1os. ad(..-nt.1.!I del pnntcro se dcn,.ai1 ouos Jos Estos pnnc1p10'."i 

~--

a Pnnc1p10 de Jus111.:1a 
a 1 Pnnc1p10 de Generalidad 
a 2 Pnnc1p10 de lJn1fnrn11d~1d 

b f'nnc1p10 de Ccrt1dunihrc 
e Pnnc1p10 de Comodidad 
d l'nnc1p10 dc Econun1i:t 

El pnn1;1p10 de JUSt1c1a du.:c que los c111cJ.,cJ."U1os Jcb1."11 contnbuir al sost(..-n1n11cnto del Goh1c1no en proporción a su 
capacidad c01:onóm1ca. es decir en proporc1óu a 101 ingresos que rcc1bt."11 los 1nd1,.1duos ha10 la protL·cc1on del 
Es u.do 

El prmc1p10 Je gencrahda.d dice que todos los que l(.."ngan capa.c1Jad contnhut1v::1 deben pagar 1mpucstos 

El pnnc11no de un1fornudad du.:c que todos son 1gu.-.lcs frenlc al 1n1puc"'itO Para que los unpuesto-; !l.Can u111funncs 
se requiere la con1bmac1ón de d1" crsas clase._ de gr.:iv;uncnes en un s1st1.-n1a Íl!>cal que logre la mc1ur d1stnhuc1ón 
de la riqueza de la nac1on entre sus habitantes 

El prmc1p10 de ccrt1dumhrc dice que el impuesto debe -.cr ÍIJado ) no arb1tr;l1"10 Debe ser clara la fe40:J1a dc pago, la 
fonna de rcalu..ari.c y la cantidad a p~•gar Par-a cumplir 1.·ste pnnc1p10. el s1s1cnw fiscal o 1mpos1t1"0 debe 
dck·nnmar con prcc1s1ón el SuJeto. el obJclo, la 1;uota. la fon1w de ha1;er- la valuación, la base. Ja fonna de pago. a 
quien y quien paea. l.lS penas en caw de 1nfr.1cc1ón y loo;. rccu1~u<ó t¡ue pr1.>e.:den frente a Ult.'l actuación 
adn1111i!>tr.1(1"·ª 

El prmc1p10 de cornod1Wd se refiere al pl;l1'.u de pago del 1111pucsto de acuerdo a la capa1;uiad contt1but1'l.a. en una 
época oportuna y <tdcrná,. de que el lugar de p<tgo :sea ccrc;mo al lugar- dd l;Ontnbu)cnh! 

El principio di.: cconumia se rclicrc a que el costo de rccaucfac1ó11 sea el minin10 posible 

° Charle!'> L S<::huh.-. --:_1,,,111.._1:<_ tl,•f f!!J:.!'..'"-·'"-''"'Cl"""r· )'.léxico. UTllEA. 1'17X 
·¡:...,------------------



S1..tcu .. 1·1n ... ,.1 .. ·1n \ '""""'"~ l'ut•l1<•~ 

1 La. l lac1crnt.-t. Puhhca 
El F1'."iCU 
1\t.u..:n.t F1 .. .::al 
Puluu:.l F".::al ,.,.. 

La lt..1..;1c111J.\ l'uhl11.:;\ ._.,. el cun1unto de rccur-.o" quc un.,, ent1d.:td pliblic..1. 11c1M: en un OKHne11tn d;1do p;ua la 
rcal1r..¡¡c1on 1.k "u"' ;llnhuc1onc .. '\ pa1a el curnphm1c111tJ de la'i dt.·ud.\'i a o;u c.,,11••• l..c•"' rccur">o .. de 1.a ll.1c1cnd.11 
Publ1.;..;r "'ºº n1.11 .. ·11.1lc"' '\ tin.anoern"> 

1:1 Fi....,; .. -, e-. el Gnh1crn ... Fc .. l.;r.u:1on. L\t.utn '\ 1\tu111e1p10-. ......... u•n.,ukr.uln corno el l•lul.u 1.k l.1 l l;ic1..,nJ.1 Puhlu::a 
'\ JXlr In 1111,nto con d .. ·r.:cho p.lr.;1 c,1g11" el cumpltnuenh• d .. · l;1o¡ prc .. 1.1.:1une .. e ... 1 .. tentc .. a "'u f .. \<H '\ con 
ohhg.1.:1uncs Je cuhnr la" qu .. - 11.·~ul! .. ·11 a '"" 1."-lft~º 

La 1\1i1tcn.1 1·.,.c.11 e' tod.l .1411cll.1 cuc .. 11"11 <¡ue !i.C rd-, ... ,.e .1 l.1 ll.11.1 .. ·u ... t.i l'uhlt,;.1 l>ehc .11nbuir<>c c;u.1ctcr fi,c.;il ;1 

cualquier 1ng1 ... ·<;.i;"l dd er.1rio. ¡¡ 1< ... L1 pr._· .. 1.1c1un pcc11111.u1.t r.:ll f.1\or dd 1_ .. 1.i.f,"l sin 4ue 1111<.!r..-.. c J1 .. tu1t:u1r M cl 
deudor e'."i un p.1n1..:11l.1r. p .. ·r.,011.1 fi.,1c.;1 o Jll<•r.11 

1...;a Pul1t1c.1 fi,c.:il t.""!> un 1no;1run1cnl•• de l.1 p••l1t1ca t:C<lll<>n11c~' 4uc u11l1.r.1 ..:1 l· ... t.ul<• p.1r.:t ;111.;g.u .... .: d .. · rccur"'º' a 
tra\.C., del ..:uhro de 1n1puc.,lo'i E'tc 1n .. tr-unKnlu ....... 11t1ll.r.1 p.u.1 I.1 rnqur L11 .. 1r1t.u.:1011 <id 111~·.ro.·-..1 n.1c1un.il I_:¡ 
pol1t1,;;:..,, fl.,c.d 1.-unh1 .. ·11 r..:c10<.: cl 11<•n1hrc tk p<•l111.:.1 1mp<.•.,1l1\.l 

2.1.~ lnip~lu Sobre 101 ltcnl.il (lSRJ. 

1...;:1 rcnl.1 .., .. d pr. ... Jut:I<> .Id c.1p1t.1I. dd cr.1h;1Jn o de an1ho .. '\ pued..: d ... 1mgu1r .. c p.u .. ._·f,,;i.:10 .. 1n1po<>llnn .. l.i rc11ta 
bnlla que._., d lllf~lc'" lot.il pc1<;1h1do .... u •kducc1<1n algun.1. la rcnt.;i no.·t.1 4ue ._ ... el 111gro.·"' 4uc r..,-.uJr.1 d .. · ... p1u .. -.. d.: 
J._~t11c1r dd ml:rc .. o 1<11.11. ¡.,., ~.1 .. 10 .. n .. ·..:c-.;u1n.; p.1r<1 'u nhtencu•n. 1 .. r'-'nt.1 l1hr .. · 4uc quc<l.1 cu;u1<1 .. 1 dc .... ¡ll1'-'' de 
deducir d.: In" 1ngrc"º' hn1ll" lu .. ga~t"' ncc1.."••ar1<n p;ir.t l.1 oh1 .. ·nc1on dc l.1 r .. ·nta .,._. p.:r1111I'-' t.1n1h1<.·11 l.1 do.·ducc1on 
de c:1enoo; ~!a~tu' parti..::ul.ue" dd "llJChl lid 1n1pue~h1 

El 1mpuco,;t11 Mlhre l.1 renla CISI<) gra\.a l•h 1ngrc .. n .. en <.·f .. ·cll\u. t:n e.,p._· ... ·1e o ,_·n crcd1t" ..¡11<.· n11..J1fi.:.1 d p.ur1111t1111" 
del contnhu'."'enll.'. p111\c111ent1..·'i de In<, pn ... luclo<, u r<.·nd11111cn1<,.. d..:I c.1¡nt.1l. del 1r;1h.11•• n de l.1 C•'lt1h111.1c11"lll Jr.: 
ambos 

Los su.1c10 .. que c"tan ohhgado .. al ¡u.go del unpuc-..111 .... hr<.· l;1 rent.1 son l.1'< per..,.on;t ... fi.,i.;:.;a ... n n1L1r.\lcs. '\ª sc.111 
n1e,1can.,,,. o e ... tr;1111cra!'oo. r-c.,1d..:ntc .. en !\.1c ... 1co o en..:! l: ... tranJcrn. CU'\"' 1111•.rc .. n .. pru • .::cd.:u1 de f1Kn1<.-., .t._· nquc.-.1!'oo 
ub1co1das en el 1cr-rilo110 nacional 

Con10 el ISR gra\.a la fu..:11te ) no el a..iu ~e dice <¡11..: t:., 1111 1111puL·~10 dun:to 1.1 JSI< ..:., el mgrc.,u propio 111.l.'i. 

1mponanh: del "-Cctor publico. ao;i J111.!>lllO e~ el n1;1.!> 1mport.i.111<: de In"' ow.:c que c-...1 .. 1<.·n en d ¡i.11., En l.t do.cad.i de 

~':n~~~~:'~,~:;~::~~;~~c r~;.r~;:~:~;::~::c~1~~t.~~~~;..,~~7 ."~:~1°c:~~b10:1r:::,~·;,:·1~~:'~~11~~1g.:11::: ·~.1,:~:::'.~~~1 ~ :1111111.:111~~,c~~;:r;1~1~~~1~~~:~ 
de lodos los 1mptu.:o;;tos. s1gu1..:11do dcspuCs d ln1pu..:.,1t1 al '\';1h1r Al'.ll·r:adn 

- Adolfo AHIOJOI. O.[I 1:11 
67 Para 19'17 ~r;i de ;pn; ... 1111;td.1111c111e 12~·0. 
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El ongcn Jd ISK fue 1..·n el ;u"\o de 17'.l)C en Jnglalcrr:t cu;,nJu \\'ilh.un 1'11t por ntotl\.O de una gucrrd con N.apok..:'>n 
propus'l .. /.a lrlf>h" ("0111r1h1H·1.:.n··. la cu.,) cun!li01s116 en d1\.1dir a Ju., c•u1 .. anlc5 en tn:"' c.atcgufl•ts cakul."'trn.Jo .. cks 
un 1n1pucstu entre el consun1u '.'>la renta J1.., cada co111nhu)entc ll.1!>ta .u¡ui no se puede decir que el 1n1puc~tu e..-.11 
totahncnh: duo.:cto puc .. 1an1b1cu gr;\\.ó1ba al C1..H1sun10 (1n1pucsto 111J11cclu) LI unpuc~ln fue dcrog.;i.Jo al tcrnun.H la 
gucna pero al reanudar~ nuc\.arncnle L'"ll 1 KOl se ci.lahkc10 11ucvan1..:nte el 1n1pucsto con la prun1cs;1 de o;cr 
suprunuio al tcrnund Jcl c.,11tlu.;hi In cual suc ... x!.10 L"ft 1 KU6 

En 1 KL,J l. en Alcnl."'ln•."'l i...: or)~:tn1ro el lrnpuco;lo Sohrc l.1 K ... ·n1a Ciloh.11 p.11r..1 d l:~t.uJu J1..· l'ru .. l.l 

En ll,ll '.\fue L"'ll>lhlceulu en i: .. taJos ttnut .... ~ 1..-i1 ll.11·1 1..·11 Fr.UKM. llc!!,;uMI" .1 !\1c,u.:o l;;1 pr11ncra (....._~del lmpuL ... tO 
Sohrc la Kent.1 el ;'O de Julio .t.: 1•1~1. t¡111..· c .. 1..&hkc1u d ''/m¡""'''" ,J,.J ( ·,.,,,,.,,.,,.,., .. 

El IK de f\1;uro de 1•11.;, ~e c: .. t.1hk ... 1u 1.t 1 .... ~ 1..k:I lmpue'ito Sohrc la Rcr11;1 en ~1c,1eo Lntrc l'l~I .t l'1h2 'iC 

proou1lg~1n111 en nue"itro p.-ia .. s1cte k~cs \ .. u-. IC'>P.,:Cl1\0 .. 11..·t,~l.uncfllo'> par;1 pcrfccc101l.lr cl ISR Sm ... -.oh.-irgo el 
cao1h1n rn¡u;. 1111port.u1tc que~.: .110 cu l;1 tr.u1,fnnn.u:1on Je l.1 c .. 1ruc1ur.1 dcl ISR f111..· cl I'" de cncru Je 1•11.:\. que 
ehnu110 la cl<t"1ficac1on ccdul•u Je: lo-. ~,u .. aoleo;. la cu.11 con,1 .. 11.1 cn cl.u1fic..ar .11 conlnhu~cntc L."TI d1st1nta."li 
cCdula~ o;ccun el ongcn Jc su rr;·11t."'t Por e .. t.l r.t;l•n la l...c;. del ISK cont..:ru.1 nuc'\.C L.:Jul.a" que 1~1.;nahan 1 EJ 
cun1crch1. 1 l...;1 1nduo;.tn.1. :l l_.;, agncult111 ... .t 1--i rcmunerou.:1l>11 dd trah.-iJo ¡-..:rsurl.11. '.'! Lo"li hunorano .. d..: len 
prof1..·,.1n111!>l.a!>. 1cc111c:n-.. ar1es.1110-. ~ a111-.t.ti.. h La 1111po!>1c1on J1..· c..1p1talc ... 7 Las g.&ru.11.::1..& .. d1~t11hu1hk ... K El 
arn .. -iw.ianu.:nto. i.uhaucnd.-inucnlo ~ reg.;111.-is cntte p.1rt11.:ul.1.1c-. ~ •) 1--i cn.t1.:n.1.::1on de con..:.c .. 1r•ne .. ~ rq1,:1ha .. 

As1 la IA-"") de ISK dc l'H•i;,. C'ilfuctutu ~u con1.:n1d11 cn cualru t1tu1t ... Ctlll K•) art1c11l<•S <.·n 1t1t.1l 

T1·1·t:l.O 1 n1.,.po-.1c1one., gcncralc .. 
TJ"l'Ul.O ti ln1p11.:"lto ;,I u1grc .. o gluhal de !;1-"' en1pn: .. ;1s 
TITULO 111 Impuesto al u1grcs.<J de l;1s pcri..oo.1s fis1C."l!< 
Tl"l"ULO IV lrn lUc .. 10 al 111grc .. •• de l.1 .. a. .. 1>e1aCllllle .. ~ "'oc11.~bdc .. Cl\llC5 

La. ant.:nor ..:slnu:lur.i del ISR no lu\u i..:.a.n1b10"1 .,,~mfic..1t1\.oo; h..1."i.l..a l4K7 l>csJc p11nc1p10 ~ k>s a.r\o.., 70"i. se 
1n1c1ó L"TI el pai'< un proc..-so 1nt1'1c1unariu qu.: "'-' ;1gm.hrú gradualrner1te. tan1h1en la cns1.., a:ononuca.. la ..;.a1d.-i. de los 
p..-cc1os dd pclroko y otra..-. rn .. "'ttcri.1_... p11n..as, d IU\cl dc la dcuJ.a e'tcrna e 1ntern.."l asi con10 el crecn;nlc dcfi..:11 
pUbhco. tu.,.1eron un cfcctn .. .: ..... ·ru .:n la.-. fin.."'lll,.._"l.s puhhca..."i ~ L"TI c-.¡lCC1al ..._..,la pohuca tnhutana 

En IQX7 n1cd1.1111e cl progr.101.1 d.: Ahcnto ~ Crec1n11cn10 s.: contcrnplo con10 lllL'"l.a un ajuste en el dcfic1t del M.'-"'tor 
pUhlu.:o n1<..."J1.unc la cnn1b1n.ac1un Je n1od1tic;1.,;1onc .. a la ~-:.tn1ctura dd -.15h:n1~t tnhutano) ""'" cspc.:1al al ISR para 
tener un 1ncr1.'tl1cnto real en la.,. rccaud.--u;:1oncs 

La rcfonll."'l cstn...1cturo1l Jcl ISR. clcni..:ntu ccnlral dd !<l'it...-rna tnhutano nac10nal. pcn.1gu1ó lfl,.'":'i obJL"'tl\US ba51<:0'i 
mediante sus Ol(x.l1fic.;1..:nm.:" 

1 El aun1cntn de la rL-co1ud;K1ún para ~'-"ld)t1\ar a un fin;uu.:1.1n11cnto !'..'.lnu d..:I ga. .. tu p11hl1co ) rccupcr.:1r L1 
capac11...l ... "l.d rc.:aud;1ton.1 del 1n1puci.tu 

2 Akntar la uncrswn pnx.luct1\.a 

3 f\.lcJOrar la 1..·1¡111dad tnbu1;1na 
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l..o!C lh .. ~ ptopos11os 1n1phcaron. centrar lo!' c!'lfu.::r'º" en l.1 an1ph;u:1ón de la'i ba~.::!'I !~r•H•ahk"' ~ ._,, la d1 .. 11111111cu•n 
~ la~s 1n1pll!Uln•a!'I ª"¡ co1110 d fonah.-c:m11cn10 dc la ¡ulnun1!'-tr.1c1un l"Hª con1h.illr la c1o·aMin1) dus10n li-..;.;11 

Se crc.."lron do"' haM:.,; la tr;1J1c1nnal., la nuc1oa 1-'l 1n1..:'\a h~i-..; con.,1 .. 110 en h.·u: .. ·r una or.cnc de aJU'ilL-.o; a la ha~ 
1rad1c1011.al para cl1nu11.1r '.lo .::n ."ll)~um-.'i ca"''" n· .. ·1ul<>ecr 111tq'.1;1hn..:111c el ._·fe..:I•• d.,, l.1 1nll.u;1011. ª"'1 cun1t1 el 
olorganu .. ·nlu d.:: c1.::n;1, opc1<n1e'i B.1 .. 1..:.u1lCnl .. • fucr .. 11 ._·u.111u '"" 1 .. ·11glunc., 1¡uc o;c ilJU'>laron p.11.l d .. ·1..:011111.11 l.1 
11UC'-ól ha!'IC 

l..o"' 1ngre..._,, dL·'l.cn~.utn11o a fa\ Uf~ a cargo 
1-"1 1111luJ.;ut ~ p..:-rd1<L1 ._·.u11lu;u1.i 
l..:1 ... 111\Cf'>l••l1L ... 'UJ..:1.1" ;1 d._·p1..:0.:1.lCll>l1 ~ Ollllt•rl.,;1..:1011 

La.o; pcrd1d.1 .. 1H1g1n."ld.1" por l.1 dclen111n.1c1on 1k la nuc\a h,,,,_." qu .. · .,,_. apl11:a11.111 01 fututo 

La nUC\'a base fu.:: con.,;1d.:ra1L1. h..ist;1 ll.IKK. 1..-ndrM un 11..-111¡"H.• dc tran .. 11.·1•1" de 11JX7 a 1'''1(1 del 21J~ .. 0111u;1I. ¡~ro 
con las rcfumu ... Je J•JK9 se J .. ·rogn el 11en1p1.> de lran .. 11.·1011 " se ;1plico el ICIOº .. de l.1 nue\a ha:'le qucd;1ndo la 
trad1c1onal hase !>IH c-fc.:to en lo.,. p;1~oo; Jc 19•10 • ..-n este alin l..i Le~ d..-1 ISR. c¡u1.-do ci.tn.Jetura..U en o..:ho 111ul05 
s1...-ndu d..:roga.do ...-1 lllulo VII que contcn1a lo" arti..:uh• .. ,,,hrc l.1 h.l\c ll.1Ju.:1on.il 

Actu.ilnlCnlc la Le~ dd ln1pu..:sto Sohrc l.i RcnL.1 ci.1.1 e .. uu..:turad.1 colho sigue 

• TITULO 1 
• TITULO 11 
• "OTULO 11 ·A 
• TITlll.0111 
• TITULO IV 
• TITULO'\' 

• TITCLO VI 
• TITULO VII 
• TITULO VIII 

O"'f'H."'1c11nu:s GcrlCrah.·i. 
D..: 1.i-. P1.·ri.on.u ~1or;ile'> 
Del R1:·g1n1 .. ·11 Snuphfic.-.Jo de l.-15 J>1.·r:o.orl.'\S ,'\1orak"> 
De las P.:r">una .. ~foraks no C"tmlt1hu~cnt..: .. 

I>..: 11.l'i Rc!>1d.._·111c., en el F'lranJCIO con lngn.:""" Pr.1H:n1cnlc!!. de 1-"ucnt.:: Je R1quc.r,1 
Uh1c.1d;1 en Tcr11ton11 :o..;;1c1on."ll 

DeH•gadn 
Dd !\1c..·can1 .. n10 dc Trans1c1on dd Jn1puei.to Sohrc la Renta a l;:l.!'I Act1\·1dadL-,. 
l~111prc,ar1a),,;<; 

La rcfurn1."1 fiscal integral 1111c1ada en l'JK7. ~ ..-uh10 a ratificar en d cu11,,·cn10 del Goh1crno J\fe,1cano con el 
rondo J\1onctano ln1crnac1on;tl, suscrito L"fl JUl10 de l•>x•> para llc"arsc a caho durantc el pcr1odn l<JK<J. 1•1•1.i ~ 
fue uno de lo"> dcmcntns nús 1n1portan11 .. --.. para la rcnccoc1ac1on de la d.:uda .tc 1440 Que de hecho fue n1u~ 
unponanle ~que tu" o"'º" r.-p..:rc11.,1nnc"i en la pa~alL"l cns1s financiera de J•1•1.i. pu<:'i lo, 1nonlll'!> TL'"C!o.ln.Jcturad1>" en 
l 440 "cn..:1cron en C">h.: ai1n ~ corno t"'do ntundu s;1b.: a p...:nas ~ i.c pudieron paga,. los tnstcn1e111c cckbrL"5 
Tc .... •h•nt(l.., 

2.1.6 lmpu~n n.1 Viilllor Agregado. 

El In1puc .. 10 al "'alor Agrcg.ulo se 1111rodujo en nuc .. tn1 Pº"' cn l<JKO su,lltu~c..·nJu al hupuL·,tn Soluc lngr...-.. u,.. 
J\fcrcanlllc"' El IVA i.urgn> de la nco;;cs1J;1d de nll•(.kJ111.-..:11 l;1 e!<.tnu.:tur.1 del s1-.11.:111a 1nbul.UHl 111d1reclo. cl1111111.11i<lo 
la piran11dac1nn 11npoo;1ll\'01 ~ su" efecto'> 111nac1onano .. en 1;a.,co1do1 

El I"' A .._:o; un impuesto 1nJuec:to al consun10 fin.-.1. que !>C 01phc;1 tanlu al con~un10 d .. · b1...-n.-i. ~ sen.1c1os prvduc1d11i. 
en el pai'> (IVA 1ntcn10), cun10 de h1cne" :!i' ~cn.1c1o'i ;id1¡111rido'> en d c ... 1..:r1ur (I\',\ ,_.,1<..·n10) Lo' .. uj...-lu"' del p;1c\1 
del IV,.'\ son aquella~ pcr!.ona-. fis1ca ..... o n1orales que dc111ru del p;1i' cfc1.·1u::n lo'> ;:ic:loi. u ~tell\ 1d.11.k-.. s1llm..:11lc:!< 

!(.~------ -~---·------------



S1 .. enuo 1"1nanc1enl ,, 1·1na1v11• l'úhhca,. 

a) t::r\aJC1l.'1C1ón de b1..:ne11 
b) Pn:stm:16n do! Scn.·1cms lndcpenJ1cntcs 
e) Otorcanucnlo de ui.o o 1-:oce tL"ntporal Je b1L-ncs y scn.;cios 
d) lm1K>n.01c1ón de U1cm.-s )' Sen. 1c101!i; 

l..a Ley del lmpu..:,to al Vulor ,\~rcg;1dn es la que norn101 la.'1 facult;1Jes ,.. ohlig..'lClo~ del contnbu)'C1'ttc de dicho 
m1pucsto 1:1 contr1hu:-c11tc puede trasladar el IVA a lo"f adqu1n::n1cs o u~ufructuanos de los bienes y scrv1c1os. en 
todas lais etapas del procc"-t• d.: rroduccmr1 y corncrciahr.ac1ón El 1mpm .. -sto a pagar "-C define conlO Ja d1fcrcnc1a 
dd 1mrucsto a su cargo (lr;t'iil.ubdn por el contnhu)L"ntc). ,. el rag;ulo (1mpuc.tito acrcd1L1hle) Para 11uc el 
contnhu)'cnte pu ... -da acrL-J1t.ar d IVA p:1~~;«lo .... ., nL·ee'iiar10 que i: .. tc le ha)a s1J,, tr;i.dadaJo por scpara.J.i.> dd costo 
de ,,·cnta de los bh.:Oe!i o !li.cn.u.:1t1'i adq111nd1•i. o que uut1q11c c'<prcs.1n1entc que esta 1nclu1do ~• dicho unpurtc 
Tan1h1..:-11 1khcn C'l.l!>tlí los cornproh;1nt..:-.. que lo co11 .. tatcn ) cun1pt1n con lo-.. 11.-qu1sll(~ fii.collc'!> que 111.atc.:;1 l.1 k.") 
dd IVA ,_.el Código F1sc..1I de la FL'k·r;1c1011 El I\!;\ e~ la fucntc mai. 1mport.;1ntc de mgrci.us no ll1.'llokro!i dc,;puCla 
Jd ISR 

En lo" ulumn'li c1m:o a1'\oi. la pan11:1p.-.cum del JVA L"n el total de los mgrcso<iil del Gohicn10 FcJcral d1st1111os del 
pctróll:o !>C 1ncn:n1cnto 1111pon.u11cn1cnte. por lo cu~1I el JVA c..,. un clL-n~·nto cada \CL rn."l.!li. 11n¡.,.1rt.a11lc en el SistL"n\3 
Fiscal J\.fe'<lcano 

IJestk: la 1n1plantac1on del IVA en l9KO a la fecha. ha h:rudo d1"1.cr'ill'i c;unb1os para <.:U1t!l.t1tu1rsc L"ll un 1mpu~to 
cada \CL ntas cqu1taU\'O,. cfo.·ctno <.:unto 1nstn.in1entu de captac1ón de 111,grc!l.o-. propio,; para el (iuhu.:rno Fcder.il 
Las caractcristu;:a.'i 011g111alc"i del IVA en l9KO 1ndu:-cron un.'1 ta."ia umca del 10";.,, (e'<ccplo en l;.i dcnom1n.'lda 
franja frontcn.-~'1 donde era del <>~ .. ). del '""lor del bien o sen. 1c10 pagado por el eo1L.,;11n11.Snr ,. tra. .. J,;1J.i.Ju h.uw el 
productor quien era el n."Spc.,n!ii.."l.hk de dccl.1rarlu. aplic;.u.:1nn linutad.1 de la la.s..'1 de Oº;, ljUC M>lo se aplicaba a la 
e'l.portac1ón. dL-ducc1on 1nmcd1ata del impuesto ~obre la!I. 1mpon.1c1one .. de hlL"TIC'i de capital. ré:g1nlC'n especial 
pn:'l.·1sto par-a los contnbu,. ... ·ntcs ntcnorcs. por el cual se cst.,blec10 t. .. nto el dcbllo co~nu el crcd110 fi...;al 

En 19KI la.'I rnod1ficac1one.., pnn..:-iral~ ,;e cnfoe;iron .:111 l'VA uucnl<~ :- "e 1raduJcron en el C'>lahk<:11111c111u Je 
ntL"COlJ'Usn1os de dc\oluc1on total e 1nn1ed1at. .. d.: lo" S.'lldo!li. men!>uak:s pendientes de a..:reditar a fa'l.ur de lo!!. 

En l9KJ la ta...-.a general aumento d..:I IO'!O al J:'i~;.. ~amplio el objeto del gra,,·anu .. -n. la t..'1.Sa p.:11ra los alimentos 
industnah:l'.ados se e"1ahh.-c1u en <.~u y se ÍljÓ ta.."a del 20'?0 para los bienes :lo scn.1c1os de lujo o no 1nd1spL-n'-'1bl~ 
La las.'I p.'11~1 los produclus fan11<1céulu;.os d1snunu)Ó dd 1 O~O. al t.'?O,. se chnunaron la..; e ... cnc1onc'5 a editores de 
libros pcnód1cos ) re\·1st.01s ) a los prufes10111st.a.s 1mkpendicntcs Se estableció que lo'! contnhuy1..-ntcs nw:norcs 
real u.aran sus pagoo; b1mestrahncnte cun caráelcr de dcfin1U\ o A pan1r de 1..-stc ai'lo el IVA contó con '\'afla.5 tasas 
de acuerdd al bien o :!>cn.1e10 gra'l.'ado 1-'15 t.a.'ias fueron del 6'! o.. 1 :'i'?ó.. y 20~;. 

En l9K-l la.'i n1od1fic.'lc1ones del IVA !"e encaminaron hacia los contnbu)cntcs n1cnorcs con rL-s¡-x:cto a su fomia J.:: 
pago El IVA se conHn10 en un m1pucsto por CJer..:1cio anual SUJL"to a dcclarac1on con pagos b1mcstra1L-s a cuL-nta 
del impuesto dd Cjch;1cio 

En l9K6 se chmmó la oh:1gac1ó11 de cntwgar copia tk la dcdar;;1.;1ón del JVA al pn:scnt.ar la. d<.·clarac1ún del ISR 
Se cs1ablL-c1ó en fomia dcfinlln-a t¡uc los causante' que rcali.-~'lran acrus u acl1v1<la1.ks con el pUbhco en gencrnl en 
su fa. .. c final 1nctu,.eran el 1nonto del IVA en el precio de los b10.:m:s ~ sen.1c1us t¡uc !l.C adqu1nc.;.:11, as1 coruo la 
docun11..-nt;.1c1ón que al cfL-cto se e'l.pulu:se Se ei.tnl1lcc1ó que el pago del IVA dcbi;t rcahr..arse dencru d.: los d1e7. 
prtmcros días de cada m.:s. de: acuerdo con las op.:racmncs del n1c~ anlcnor. en el caso dc: las pc.::r501to1s n1uralcs 
Para hl!i pcr!li.onas fi'\1Ca"i el periodo dc: pago seria d.;ntro de: lo-. pruncros c1uincc di;is de cnda rncs. Anterionn..:ntc el 

l<•l 
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IVA se c..·dculaha ror CJCrc1c10 fio.QI '° lo"' concrihu'.'>C11h.:~ cf.:clu•1h,m JlªC•X prou~1onak"' '"""'' ... d d1a 20 J.: cad.1 
ttk!!I con ba~ en •~ opt:r.lc1oncs dd rnc!i anh::nor 

En ttJX7 el Sl!!ilL·nt. .. de cuo1d1naculn Íl!>c..-.1 unn1'1..111JU un c..·.¡fmmlo d1r.:cto para 101 rcc..auJ.1cu1n del 1n1p1u: .. 10 n1..:d1anh.: 
el cual ca& 1:n11d;1J Fcdcr;1t1\a rcc1h1n;1 d1rcct;1n1cnt..: d J~~ .. de lo'" 111grc"º"' pru\..:rucnh:"' pur c .. 1.: cuoc.:plu que 
c,c .. ~hcra una n1da pn.-cn111oc111,t.1 con l;1 Fctkr;u:u;•11 J:I S1,h:n1;1 d.: CourJ111;11.:1n11 l'1<>c.1I cn11 c"to prcn11;1ha d 
csf111;r;1u rcc:uut. .. J,1r ;u;:lual. p.t!h• el c-.fu<.:r.r11 rccotud.ut,11 d.: J,,, ""'º"' oun .. ·r1nr.:o;; p<.·nd1 .. ·nh.'<; d.: p.1gar'c al fi,cu nc1 
utch.ua el c'timulu proporc1on.1du I'"''' 101 F .. "4.lcr.1c1un 

l'.'.11 19MH. p;i1;1 ._.,1t.1r el .: .. 4uc11~1 d.: c<.1"1o.l1g.1r 1;1 01.:fic1cuc1.1 d .. · .liit•'ii • .u11cru•rc .. " .. ,,¡., prcu11.1r el c,fucrn• aJ1c1onal 
rcc1.:n1c !iol." rcfunnu nucv;nncnlc el s1.,lclll..1 d.: C•'tl.1rJ111;1c1on fi,c.11 A p•irtir d.: l'IHK lo" 1 .. t.uJo.; rc1c1u!11an el JO" o 

d.: la rcc.au.t.1c1un h1ut.1 del I\'.-' Se c,.¡~ru quc c"'l;1 1no .. hfic;u::11u1 lo~t.11;1 111.1'.>ur cfii.:101.·nc1.1 .1Jn11111 .. u.11n.1 Ji: Ja .. 
1c,.oreno1!io e .. 1.:u.ih: .. " t¡u .. • ._.¡ 111\ cl di: r .. -c.1ud.1 .. ·1011 ,.e llll.:f<:nii:n1.11.1 

En t<J•I:'.! hul'tl.J c;1n1luo .... -n la(_._·'.> del IVA. el n-...:1 .. 1n1J"'(•rt.u11 .. · fu .. • l.1 u:J11c-c1011 d.: l."l 1.1 ... 1 Jcl I'."º .. .il IO"o. lo que 
h1.l"u bo11ar lu,. pr.:c1<>'ii d.: nn11..:lu"' prt>lluel<,... cl."ln• qu.: d.: 111.111 .. ·r.1 1lu"''n;1. pu._ . ._ 1,,.. l'''"luch>-. ._-.-. .. 1.ih.1n 1,, rn1.,.nu•. 
~ul•• qu.: h1' <::0111pr;1Jur.:-. p;1g.1h.u1 111 .. ·no" 11111111._· .. 10. ta111l11i;n ..,..., d.:n•t~" 1;1 t.1.,ól dd h"., en l.1., f.1J.l'ii fruntenl"..i'I>. s.<: 

111lnxlu1.:rnn algun;1" n1 .... 1Jfic.1..-iom;-. a lu-. ,.upue-.t<•'ii J.: t. l."1 ... 1 Jd O" ... "e J•:H•t~º d .ut1.:ul11 .:! () nuxl1Ílc.1nJo d 
.:u-·oeulo .:! e '.> d11111n.uuJo 1;1 1 ..... , del :.'Oº .. l-1 ·~·cha d .. - P·'l'·" .. e hornolng11 p;H;i 1< ... 1 .... al d1a 17 dd 111.: .. Cll que -...: 
lcng.;1 t.¡uc rc;:1lu.1r el p."l~~o 

J:J 27 de JnJrl"u Je 1•19<;_ l.1 Le" del l\'r\.. o;.ufno nu .. · ... .1111 .. ·nt..: n10J1fic;1i;1om: .. 1mport.111t.:., •.:on10 fueron. el aunJ<:nlo 
(."ll l.t u .... , gcncr.11 del líl'"n al (<;"., nuc"l..Ullcnlc. ,.,,¡,,,, ;1 111e1>rporar un 1r11pu~·,..I<• c.,p .. ·c1.ll p>1ra 1 .. ., J"on.a" 
frontcril".U• . ._·,.tc e" ~d1or.1 Je 10".,. en d1c1e1nhr.: de c.,c nu .. nio >1f10 huho rll."1!> rnc...J1fie.1i;1011 .. ·,. 1nclu~cnJo uue"ª" 
n10J1fic<1cH1n.: .. ;1 In'> pn ... 111cto., d.: t;i..a tiº~"' d..:ru~acu•n tk l.1 t.:•'·' del h"., "1.11• ... ·n1.: t.h: .. Ji: 1•1i<:i 

J~I l'-'A fonn.1 p4'rlC d..:I ~~n•p<> de 1111pue'h" a la ... "enl.1., '.> afr.;:1.1 al C••n-.;u1111Jt.>r a tr •• ,,., de 1nJ11-.1r1.11c"> '.> 
t:om.:r.::1anle., Ap;11.:ntc111.:u1 .. · gr4'\.l ;11 1ngre"n del 1ndu,.111.il ;o. Jd con1~·re1.1nlc peru en ri;;1llJ.1d l'.'·"'·' el !'.·l"ln del 
con:o.unudor 

1-"1 L.:;.. dd l\'A .,e puhllco en el IJ1.u10 Olit:1o1l Je !;1 Fcd.:r;u.:1011 el :.''I de di.:1e1nbrc Je 1<17!< y cntro en ... 1gor d I'" 
Je enero J.: 1•1x11. '.>ª t.¡ue ,.,; J10 un aihl p.1ra f'k"'-lcr .: .. 111J1;1r ¡,, .. ef .. ·.:1.1 .. d.,; l.1 l,c'.>. a,.1 cumu su., repcreu .. 1011 .. ·s. .:11 la 
c1ud.id.-inia 

2.2 Ingresos no Tnbutarios. 

Lo!< 1ngrCMl'i no 1nhut<.1.no"' "'º" mcr.:"º" prnp1n .. del CJoh1crno Ft:d.:r;il pero 110 con1prenden a lo" unpucstos Estan 
cons111u1do" pnnc1palni.:nte por lo'> Jercchuo;, producto-.; ~ apro\ .:eh .. "lnucntn .. 

2 2. 1 Los l>CTucho.;. 

Loo,¡ J.:rccho'i son 111grcso'> corrientes pues se rcc1bcn con pcnnJ1c1d.1d El Cod1go F1~e."ll de 1~1 h.:der;1e1on (CFF) 
lo'i define cun1n "'/.Au (."t1ntnh1u.·10111•\ c.uahh-c1Ja• 1.·n /,, h·y por /1H· u·ruc1u• '/'"-' l'r•·H<I ,.¡ ¡.;_,,.-,.],. i·n .UH 

fi111c1un1.·.'{ tlt· J1.·r .. ·c.:ho pilhlu:o. fl'{I con10 por ,.¡ llH• o "l'ro\•._•t.·l1,u111<"'1IP .¡,. h1 .. 11c• .¡,. ''"'"'"'" púh/Jco J,· /u 
11.1c1ún En "i111.:"1s son las conlrapresl~1c1onc~ c~t;:ihkc1Ja.,; por el poder puhhco en p.1gu de un ".:n·1c10 

l .. a<;; prcst.;ic1um; .. de sen.1c10<;; rn;is unportanles ~on el rcc1st1u c1\1I. la c'p.:d1c1un Je liccnc1a.,;, los rcgi~tros d.: 
guo .. n1erco11111lc". l;1 C'J'k:d1c1ú11 de placa<>. 1;1 lcgall ...... ac1ú11 dt.: fin11.1'i. d -..:r\"IC10 de p.1t1lconL''· e1L 
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2 2.2 Lo11 Prnduci~"tS 

Los pruductn" st•fl Jcfirudo., l'"'r el CFF cun1u la_., cu111raprc'>l.:u.:1t1nL''i por lo'i scn.1c10" c1uc prc!i.la el EsL-Wu en sus 
funCt{lUC'i de d.:1cd10 pr" .. tdu. ,;1.;i corno por d U'Oo. ap1u\cch.:1n11cn1n o cn.:1j.:n;1c1ó11 d.: hu.::nc!ii d.: donun10 prl\ado 
r: ... 1os 111gr<.."""" '"º' 1cn .. ·11 d..- a.:l1\ ul.uk!o. 1111c no coUL"'JX1ltllc11 al tk,,;1rr0Uo de l;1_.,. fu11c1onc!' dd E!'tado. propia.' de 
derecho puhlu::o o por- l.1 c'plutac1011 de "u' b1ct1L"\ IMlrnnum.dc'. corno por CJcn1plo utilidóldc-s de 1;1 lotcna 
n;u.::1011.:11. mlch:~o.:" .1 .:.argo.!,; .. ·111¡u.:'•'"' c .. 1.1t.11 ...... dt\llknJ., .. do: prc .. 01'IO. c;u1.1lc!. '\ ..-..;1n)i.1s. c'plut.u.:1on do: b.uu.Jas 
rad1ah: ... 1d .. ·f<>111c.1 .. v td<..·\l'•l\;1 ... 1 .. -."llrt• ... nlll'•L"•"· ru111.i-.. <l1L1tknd.1.,; r .. ·c1hul,,.. pt.•r "" p.11t1c1pJcuu1 en cn1¡11c-.a.s. 
\Cfll.l!o. Je .1Cll\u ... -1..: 

2.2 J Los Apro"cch.:unu:n1 .. -.s 

t.._ ... <llllt>\cch,;11111.:ntn .. "ºn d.:fin1d,,.. P"t ... ¡ ("J·J <.:<•flh• ;u¡ut.·fl,,.. 1ngr._.,..,._ qu.: p..;-rc.:1bc o.:1 EM.oUln J'•Or func.:u•nL" d.: 
J,·rc.·chu p11hl1t.:<•, J1st111I••'> dc l.1 .. an1cr11..lr<.'" t.••rttt1l1u.:111111..·'· d1..· 1,~,, 111~~, ...... ,._ Jcn ... 1J,,,. de lv .. fi11.<u1c1~ui11.:n10 ... :- de 
lo!!. que t>hlellt'.UI fl'" org.uu,111<> .. J~·-.<.<:llll;1h.-..;uJo .. ., l.1~ cn1prc .. ;1, de pa11u.:1p.1c.:1vn c .. t.11.11 

2 2.4 fn_Krc<M.-,.,; de Capital 

Eslu" 1n!!fL' .. "" .:-.t.111 t."t•11'>111uul"' pr1n.:1p."lhn.:nh; por th\t.·r .. u .. fidci..:<11111""" c.·n f.1 ... or Je i:rnpr.:'<.L<i. publica,. ~ 

pn\"ad.1 ... ;1!'1 c<.>nh• '""'"ª" Jc <1c11,_,,.. dd !>t."..:h•J puhh~o 1.-.t•" 111~:1.:'"" 1qno.: .. t..·111.111 u11.1 1nu11n ... 1 parle Jc Joo¡. 
1ngr<.."!<oo~ Jd s1..·ctor p11bl1<.:t• \ "'""º .. -¡c111plo<; .. c.· put..-..1~·11 .:11.11 fo., ..ig1u ... ·111~·i. tl:<.Upcr;1c.:1<>n J .. · ... -.1p1t.1!. lo .. fondo" de 
fiJ.:u.:oi111""" L·n f."'nr Jc .:111prL· ... 1, puhl1..:~.., :- fHT\.HL1;.. lll\t."r"""lt:' <."U oh.-a .. Jc agu."l pot.1hlc, 'l.cnt,;1" J.: 'l.ak11cs de 
cn1pres.1s puhl1c;1" :- pr1\aJ-1" 

3 INCiH.ESOS NO PROPIOS 

Los u1~~1L·;.os rul ¡no¡ll<,.. i; .. 1;111 L·un-.lllu1Ju-. por 1-t d .. ·1uL1 publica. la cnu"''" J..: r11oni:J..i . .:nu..inn dc 11t11los 
n.:goc1<1bk-.;. c:t<.· LI tern.1 J.: la d.:ud.1 puhlu.:;1 "" d..:5-auollara nl..I'> .unph.1n1L·n1~· en d "''gu1.:n1L· .:...1p1tulu Uh1l.i.do 
.. ,,,..,.,J,1/'14h/uo·· 

°'- LOS JNGJlliSOS PhlROLEROS. 

Por la 1111pun.1nc1;1 que tiene ... -1 pelruku L"n nuc:-lro p;tí<i. c.:n el .a!<>pc.:ln c.:on,>nucn. Ja SI ICP ha llc ... ado a cabo UJ\;l 
cl•1s1fica.;1l>n que J1,, 1de 1,,., mgr e!>o!. del 5oc.::1or puhl 1cu cu 1ngn:-<;0S pctrolc;ros e 1ngr<.."S<.1' no pctrulcros 

Los 1ng1t.-..1><; ¡x-irokru-. son at¡m.:lla. .. c;11111dade .. que "C c.1pt,1n pur mo.:du• de la co111c.:rc1ah.-~1c1on 1111cm.1 o .. -.. 1.:ru.1 
dd luJux:;uburo;. !1.11' dc.:n,,;1dt) ... _ i.;dnlo por eJt..'Tllplo el pcuuko upo 111;1"!-.i e 1-;11110. la g;t.'1.uluia el ga.;;. el d1.: .. cl. cto:; 

P.:trúlco<; l\lc .... 1cano-. PE!\fl:X. C!.l.1 ohhgaJ,l al pago de C<llllnhuc1011c:- ) .;u;.:ci.ono" C'-CCJltU el ISR. ~ todos ..-... 1~ 
1ngrcsn-. cc.:nc.:rados por l.t 11utu,.1r1.1 "l'fl rnu:- !l.lgr11fi.:.1fl\":- p;u.1 el .,i;c.:lor puhlu.:o 1:1 ¡1111eulo -l" J.: l.1 ¡....._! J.: 
lngre"º" de la F<..-c;t...:rac1on .:sp.:cific~ la" con1nhuc1on.:s que d..:hc .:f .. ·c.:tu.1r PE!\IEX y son 

P.:lrUkni. :- !>11" orr;.1111..;1110-; suh ... J1."lrlO!o. p;1go110111 d d.:rcd10 qu.: o.:!>l;1hkc.:...: .. ·-.t.1 fracc1ún por c;1da rcg1011 p.:tiulcro:1 
de c-..plot.a.:1011 dc pctu•k·o )" gao; natural l'clllC'- - E'plnr.1c1ón :- l'rodm.:c1011 c:11l..:-rar.í d1;1nan1cntc.:. 1nclu)o.:t1du 1 ..... 
dias inh.:ilulcs :-111t11;1poo; ;1 cucnt,;i de o.:stc dL·rc'-=hu ccuno mmnnn. un monto por S77 nulh111c" 2-17 nul p.::s.o.; Juraut.: 
el afio ,.\dc.:rn;a-. ..-111era1,;i d p11111c.:r daa h;ilul J..: cad.1 !>en1;111¡1 un ant1c1pu Jc S5-12 m1llon.:s .::!05 rn1I pe._o.., El 
d..:rcclu1 se calcula n1cnsualn1cnt.: pr..- .. .:111;111ú11 dcel,;¡r-:-1c1l111, pud1é11doo;e ú1.-.n1111111r los ,;¡11l1c1pos r..:alu...:tdo.s 
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Petróleo" l\tc"c."nos y !>U!> organ1sn1os suh.,uhar101 pagafiu1 d dcn.:d10 que c""t.ilhk'Cc cst;a f1aA;c1ón aplic.1ndo la 
tasa dd 2'.'i :i;~;;. sobre la ho1 ... c del derecho sobre lo• c,u .. cc1óo del petróleo~ lo cnlcr;1ri1 por conducto de Pcnw;, -
E'pl<lrac1ón ~ l'roJ11cc1on. eun1untann:·nlc cun Cll.tC ullm10 dcr.:cho E!>h.: derecho se c.¡1Jcul;1 nH.:O!'>Ualn1enle 
¡11 ... -,.cnt4111do J .. ·clo1rac1011 

111 l>eri:cho ad1c1nnal .. nhre la c'lr01.cc1011 de pctrul .. -u 

Pctrok·n,. !\f..:,i.;:41nu" '.o su-. urg.111"n1<l-. -.uh .. u.lio111n-. pa~;uan d d .. :rccho que ..: .. 1.ahlcec e!>l.a fr;u.:c1un aplsc;u1Ju la 
ta .... del 1 1ª .. i.ohrc la h.1s .. · dd llcr .. ·cho .. nhr.: .:'Uil.: .. -1 .. -.11 dd p..·trlih.·o a c¡u..: sc rcfi.:re l.1 fra..:..:1ún p11n1..:r.1 El 
dcn. .. -cho se e.'llcula n1cn-.ualn1..:n1t: pr .. ·-.cnt.111d~1 d .. ·cl.;ir;u;1ón :1111c l.1 T .. -.. .,rcna Je l.1 F'-·Jcr.1cH•ll 

a Cad.1 org.u11!>n1u dd>c e•1kul;11 el 1n1puc,..,to aplle311Jo al rend1n11cnlu nclo dd 1.·Jercic10 la tao;..'\ dd :l4~<. El 
rcnd1n11en1u ~ Je11:rnun.1 te!-.l.ouuJ,, .1 lo-. lll!~f\.""º' lo1s d .. ·J111.:..:1nrn:.¡ au1on.r...;uJ.1s 

b Se ef1.~luar"'n do"' a111u:1po" a cuent.'\ dd unpue-.10 dd qcre1e1u a nu.s tard.u el uh11110 d1;:1 hah1l de h•" n1escs de 
agoslu ~ "º" 1en1bre de l ''''7 aplic.1ndo la lils.a dd "-'"., .11 rcnJun11.·nto neto. c:urr1.·,..,p._1nd1 .. ·n1c .'l lo.., pcnn•.h•.,; d..:: 
enero a junio. en el pruncr ~1:-0 ) dc enero a :.ep11cn1hre en el se1~uiuh1 

e P .. -t.rok-os l\fc,1.,;;anus y su'> ur!'.anl!;n10 .. -.uh-.11.i101nu-. p•odr.1n dc-lcnnuiar el 1mpue'ilU 1.-n funna cun:.ulid.;ui.a Para 
tal efeclo. Pctrol.:o-. iiplu:.11.1 hl'!I. proccd1nuc1110-. que c:o.t.1hle.,;;cn 1-J.:-. d1'>po-.i..:1unc-!'> fi .. .,;;alc" ~ t..i. .. rq;).i..,; 
c,.pccifie;u que c,p11.1.1 la S1.·cn.·tana de J l.u:1enJ.'\) Cr .. -J110 Puhll<..•1 

V Dcn .. ~hos st1hrc l11Jrt>eo1rbur11-. 

Petrúlco,. !\.tc ... u:<.Ulu-. ~ !>US llrgan1:0.n1us :!>ub .. 1d1a110" pagar;u1 C!o.IC llcrc.,;;ho aplic:anJu la ta.-.a dd hO K .. Q• al total de 
los 1ngr1..-..o-. por las "1.·ntas J..- h1drucarhuro"' '.o pctruqu1n11coo¡ a kr.,;;cros. que efcctuen en el C'Jcr.,;;1c10 d.: J lJ47 Los 
mgrt.-so .. ~uue.. c1tad1•s sc dc!.·munaran 1nclu~ cndn d m1puc-.1n .. -spec: 1.11 sohrc produc<::1on y scn. 1c1os por 
\."flaJCllaCIÚn '.o aulocons11n1u d..: l'emex - Rclinac1on "''" toni.ar t."11 curisuJ.:rae1on c1 J\'A 

VI Impuesto C'ipec1al sohre prndu<::<::l<lll y scn.1c1us 

Pctrolco-. l\tc,1canu-. y sus org.-in1,.mo<; suhsiJ1anos. por (¡¡ en .. 1Jcnac1óo J..- ga,..,,ohua_o;; y d1c-.cl. 1..-01cr01ran por 
conducto de Pen1c' - Rcfir4'\CH•n. d1anamcnlc. 1nclu~endl1 los d1as 1nh. .. b1k~. ;uu1.,;;1pos por un monto d.: SL>7 
nulhines r.~10 nul peso ... cuino n11run1u. a <::nenia del 1111pu.: .. h• c.,pcc1.1l .. obre producc1on) scn1c1os. n11s1nos que se 
<1cr ... -d1taran contr;1 el pago pru\."1011.al que e"tahlccc la le) dcl JESl'S. <::orrc,..,,pond1enle al mes por el quc se 
efectuaron lo"" an11c1pos J':I pago pro1.1s111nal Jehcril prc!>cnt;u,.e antas tardar el Ul11n10 d1a haba! del n1cs .,.1gu1enlc 
a aquel que currcspond.'l el pago Este 1mp11csto aplaca tan1b1én a la 'Ciila dc gas 1iatural para canuom •. -s '.o 
autun1Ó\'1les 

VII Impuesto al "alor agregado 

Pclrókos l\.fcMcanos y sus org.u11smos suhs1d1anu-. cfc<::tu:1rán mdiv1Jualm .. -ncc los pagos pro'-'lS1onalcs de este 
m1pu..::s1u en la Tcsorcr-i.01 de la Fcd..:r;ic1ón. 1ncJi;:u1h.: dccl.aro1c1uncs que se pre .... cntar.in a n4-\'° tanJ.'lr el últuno día 
h.-'ib1l dd s•üui .. ·nle mes al que corrc,pondc el pago 



Pctrot...•os :\1c,1c.1nu,,. ~ ~us orlt.llH.,,11\o'i 'illh!t1d1aT1n .. J..:1cn11111...1r.i.n 1nJ1,ulu.ilnu:nh.: lo' 1111puc .. 10.., .i 1..i 1111ll0rt;.h.1011 '.' 
las d..:n1a .. co111nh11cun1c'i que 'e c;.u1..,.:n cou 111011'1.o.l d.: C!tl;1.,,. Jch1..:ndu Pªl~ad.1, ;u1lc l;.1 -1·c.,,nr..:no1 J.: b. Fcd.:ra.:mn 
a nl..'l!i t<1rd..:sr el ult1111u J1a h.i.1111 J..·l 1111.-·-. s1g111cnh; ;;1 al¡ud cn (jUc !>C 1.-·f .. ·<.:111..: la 11npun;.u:1n11 

C'uando el Lj1.:C11ln.o F..:Jcr.11 . ..:n t.•j.:n:u:1n Je 1_, .. facul1.1J.: .. que l.: confi.:re d ;1rtu;:u\o 1~1 Je la C-on,,.latuc1ón 
Poli11ca dc In .. 1: .. 1.1Ju .. lhu1ol"" :\1c,u:ann"'. c .. 1.1hh:J"ca 1111pu .. · .. 1u .. a la ._.,r<•f't•1c1011 d.: pctrnko .:rud.J. ga"' natur;i.I ~ 
su<;; d.:U\.;.u.1••". Pctrulco ... l\.1e ... u:."1.1u1'i ~ !>U., Uf!'.óllli""'º" M1h .. 1d1.uH•' d.:h.:l,\n J .... 1cnn111.11lo'i '.' p..trarlo!< ;.1 rna'i t¡uJ.i.r 
el uhm10 lh.1 hah1I d..:1 111...-... .,1gu1 .. ·n1<. .. · ·' ;lqucl en que "c cf.:1o:1uc 1.i .:'p<nt.1.:1011 

X Dcrcd1us 

Lo,,. d.:r.:cho., qu.: c.-.u!o...-n Pr.:tH1l...-o'i l\.1c,i.::;uio' ~ MI<; 01g<1nl'lllU., .. uh-.id1.111"' !o.: J...-1.:rnun.ir.in " pagaran ._ .. n 10!> 
h;:rTillllll .. d...- e'ita le\. ({.11·)' d..: la l,C\. ......... Jcr;.1\ d...- 0<,."11.-·1.-h<,.. 

CuanJn cn d n1crc;ulo mt.:111.1.:1"11<11 d pr.:<.:10 prontcJio pu1uk·r<1do acu1nul.1d•> 111e11 .. ual 1.kl t--..irnl J .. · pctrol..:o cn1du 
mc ... 1cano c'ccd."t di: ~ 1..i 4'0 dnlou.: .... Pl"lrokl•'i pagar;i un ilf>HJ\.cch.;1n11cnto 1.¡uc !-.._. c.ilcul.ira aphi.:osnJn l..l tas..t dd 
3'' 2 ~ .. sobre el rcnd1nucntu c'c..:J..:ntc acun1ulado. que '!<C dct.:rnun.:sra 111uh1ph.;:.;inJo l.1 1.hf.:n.:nc1..t t."lltr..: el \.alor 
prunicd10 fK>nJcr;1Jn <1cumulad<1 de ban1I de cn.nl11 ~ S.1-t '\ti tl..llarc'i.. por cl .. ulunu;n tol.-.1 dc c'port..-.1:1on 
acunmlado Jc h1dn-...::.;11huni .. 

Pcuolcos !\1cx1ca110'> !t.:ra qu1cn cun1p\a por si ~ por cucnt<1 J.; .. u., .. uh-.1d1an.i.'i la!i nhhcac1on...:o¡ Sl·ñ;1lada,; por c .. ta 
h.:~. c'cepto 1.:s dc cf..:etuar p.1~~º" pro\ 1s1ona.lcs diario-. ~ o;;c1n..-11i;1lc!> cu.uuJ.i •1M ...., pre .. ca '-''Jl''-"""''"'cnh.: i'<1ra cil 
cfc(;IU J>.;trolcoo;; e~ S<1lnl.u1am...-nt...- rcsponsable del pagll d.: contnhuc1onc". aphn<.:ch.11111..:11tl>!t ~ productos que 
concspom.1."1.n a !<>U' org.1n1 .. 1110"i suhs1d1anos 

1"1..."tn.:' debe d.: presentar dcdarou;:1ones '.' hao.:r pago", así (;Omo (;Un1plir (;on la obhg..-.c1on dc fl.-tencr y l."ntcrar las 
co11tnhuc1oncs y ;1prc1 .. cch."1.n11cnto., a cargo d.:- t.:-rccros 1nclu:i-1.::ndo el ISR. en lo' 1..::n1un('>S que sci\akn la~ l..")1..."S 
AJ,_,n;l-'ii PEl'l.tEX pr-..:-.cntará uru. declaración a la SI ICP cn los nic!(.C"i d.: <1hnl. JUhn ;.. c._....:;tubrc de J lJ47 ) t.:n 1...-0..:ro 
de 194K. cn quc ~..: 1nforn1a soh1c los p:otgos Por contnbuc1oncs ) los acc..:sonos a su ca1g'-"· cfcccuaJos en el 
tnm.:!ttr.:- anlcnor 
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CAl'iTI fl.0 XII. 

/A /Jloº/lf)A l'll/lf.IC-1 

1. LA DEUDA PÚBLICA Y SU MARCO JlJH.IDICO 

l.a fa+.:ultaJ p;u.1 cun11.1"1 <k·ud.1 puhli..:.1 ..:111.ui..1 Lkl .11t1n1l,1 1-i. fr~u .. ·1<111 VIII d.: l.1 C"u11 .. t1tu..:1011 Puhtu.:;1 <le lo.,, 
l: .. 1aJ, .... lin1.lu-. ~t .. ·,1 ... 111'''· qu .. · .i ....... 

/·"/ (",.ng1''" ti.·n,· ,,,.,.ft.,.i ¡ .. ,.-,, .l.1• ,,.,,. . .,,1,,-, /,,, ,,.,,¡,., ,.¡ ,.,,.,,.,,..,, ,.,,, . .¡,, 11·/0·hr,1r ''"'!''"''''"' -~ , .. ,,,, 
,,.,,.,1,.,, . ..- 1· ,,,.,,,.J,1r ¡ .. 11:«r J,, ,/,·,,./,, ''·" ,,,,¡,1/ ,"-u1..;101 ,.,.,,.,, ,,,,,, /''"lro1 ... 1,·h1,1r,,· Hno ¡-.,,,,..,, /,1 •"!•'< uc1.in .t.· 
.,,,,.,,. 1¡1 .. · .hrn 1.11•,.·111, /'"'·"·-·· ,,,, '"' p¡, '' "'' ,¡¡,, .. n ¡.,, 1111:"''"' ,.,,,'>/t, "' ,.,¡,.,. ¡.,, ,,.,,. ,, r,·.,/¡,,·n '"" 
f'r<'f'""'''' ,¡,. ro·1:1,,',u ''"' "I'"'' 1.1r1.1 ¡,,, <'/"''•" l•"h"• ,/,· , ' ''"' r•1ú11} ¡,., 'I'" ,,. • 0•1tr,u," ,¡,.,,,,,,., ,1/.;111u1 

1•1111·rt.:1"l/,/<I ,f,•,/.ir .. .J,¡ ¡"" < f f'•,·1¡.f,·nf,· .J,• f,1 /l,·¡•r. 11/:, <lo">//," f• rnlltl'" ,J,·/ ,ir(I, ,.f,, .'•J ( ·.,,,./lfl«l•>n,1/ 

1-t' ,;111,r!"'"'l-I' .1 qu,· -..: 1 .. ri,,,; t:I .111i.;ul<> :>•1 d.· 1u1.._·-..u.1 ('orl'•l•tu .. ·1pn ... ,,11 l.••-. c.1"'"'" ,1,_. un,1,.ion. ¡><:llurb..1,·1.,n 

gr.1<.<.· d.._- l.1 p.1.• ¡iuhlr ... 1 jq•h" 1't1•··k· t.·n.r 'u •'11~·,-11 I'"' un.1 Lrl'I' ._ . .._.,,,,.1111<.-·.1). " .. -u.1lqu1<.·r "lr'' '-·'"' qu,· ¡><•nt'.I .1 l..1 
....... :1.:J.1d L'n gr.1<..: p,:f1r1"" ._.,,,,111..:to 

íl.: forn1.1 111.l' ;111.11111,,1. l.1 l L"" .1.: h11•n·-.,,... J,· l.1 l"nkr.1.:1011 CLll) n1 -.u .H1H"ul" ~., 11 .. -. 111d1<..1 'I"' . .:! 11,·o.:utno 
1·L·J.;1_,1,,·-.1.1 ·'"''"1_.._,.¡,, p.11.1 ,,.,1fr.11.11. ··1,,._ . ._, <. .111T•H1,...11 nn¡H•~tih" ¡,,., .. -u;.i._. .. 11•• •k·b .. ·n td•.l'-11 d.:tc·rnnn..1.J,,, 

n1on1u-. ,-11 ¡., ,,-f,-r,·nr,· .1 l.1 d .. ·11<1.1 1111.:111.1 ;. .1 l.1 d.._ucl.1 ,-,1c·r11.1 1 1 1111por1 .. · •k ¡.,, 111.,111 .. -. """·' ..__..i., ·"'" '" .,,_. 
,;-.11pul.1 .. ·n .:-.tc .1111.._.,¡,, \ <.11 l.1 1 ,., (,_11,r.11 de lhu,!.1 l'11!t!i,.1 I'"' q,n•;'1•• p.u.1 ,.¡ <.ºJ•''-''-1" r, . .._.il .!.· ¡•1•1",' 1.·-.l..1 
.111t.•t1/.1tl•• un 1111•111•• ,1,· n1d'-·ud.1r111.·111<• ,-,¡._,,.,, 11,1,, que: lll• ,.,.._.._,1., <k "> 111n. T111]l,•111.-. .!'-· .1,.1.11,-... d..: 1ru.il h•r1n.1 
'--'l.l .llll••11.•.ul•• 1111 .... , .. t..ud.11111 ... ·111•• n,·¡,, 1nh:r11<• l'-lf.1 ._.1(;,,h ... ·111•>l1.·d,·1.ll t ...... 1.1 I"'' ~-1 111111,,,,,;, tk p.-.,,,.. 1 n .... ,...._, 
d.: 1¡u.: c.·I l 1 .. .:1111~·· 1 ... d .. -1.11 '-'""'·'-"ti.: 11,·,,· ... 11.11 111<•111<•" .nl1<.1on.1!..--.. ,j.._· 1i11.111..:1.111u.;n1<1 11._.i., .._-,1c·r1111 por 
c.ar.:1111q.u1,·1.1'" '-''1f.1•ord111.111 •• -. qu..: .1..,1 1,, ..:'1¡.u1. qu'-11.a .llll••IL·~ul,, p.u.1 .._,,ntr.•t.11 d,·u•l.1 -.1.·1111••·· ' .:u.1n<h> I<> 
-..ul1..:1k .11 ( 1>11¡•1.._ ... ,, 1k l.1 1 "111t•r1' .._.,¡._. k• .111ll•r1i.•· 1 \rt :' .. 1 1 1 1 

r~unhJ,fl ._.¡ 11 ..... -ull\.O F .. ·.kr •• 1 .. -.. 1.1 .ull1>11.· •• J .. p.ar.1 .:1111!1r .... 1 .. , ...... L'll ,,,.,., .. -d.1 n.1 .. 1<•11.11" i.u111r.1,·r ..:111pr..: .. l1ll1' p.u.1 

.;anJ..- '' r<.f1r1.u1<.1,1n11Lnf•• d,· 1•hl1!· .• 1..:1<•111.-. J..:I .:1.111,, l..:d.:r.il o "-'"' pr•'Jl'''"'" d._. rc.·;•ul.1..:11011 1nun.:1.111.1. en lo-. 
li.:n1url•l"> que: 111.11..:.1 l.1 1 <.:\ c .. ·111.1.11 d .. - 11 .. -u.l1 l'uhl1 .... 1 

"J"oJ.-.., e-.1.1 a,.:1un._·, l..1-. .,;f,·._·111.1 d l'¡,· .. ·11t1<." 1 i.·•kr.11 ,, Ir.He'> d..: 1.-. s,.._·¡¡,;t.111.1 del l.-.. .. ·11.·n,f.1 ;> Crcd11u J>ut.11.._·., [).;! 

CJLrc1.:10 de c-.1.1-. l.1..:ull.nk" .:1 l·JL•.:ull\<> d;.·he d.11 .._11,·nt.1 1r1n1.._·-.1r.alm,·nt..: ;il (·on!.•r._-,., d.: I;, l '111,,n. '-'l"-'-'Lf1 .... ui..Ju 
l.ls .:.11.1 ... ·11.·n,11..:.i-. J..:!,,... op...-r.11.n111,,.· .. ,-1.:clu.u.l.1";. '"'"'-. l.1--. p.1rli.l.1" ti.._] pri.:-..up1u; .. i.1 d .. · <.T.r.._·.,.,,. d..: 1.1 f,·d .. 1.1.:1<>n .. n 
q:u<: -.e aplH:.11.111 Jo, fin.111<:1an11 .. ·111,,... ,,h1e111Jc>-. 

·r·odo-. lo-.. l"";>lºCI<'"'- d,· l.:"" d1.·.:r .. ll1 p;u;1 l.1 forn1.1.:i."1 .J.._- l.l-. i.._-..._. .. ;. d..:...:r,·1,,.. tl..:(1111!1\n-._ ddx·11 -.l·r J1 .. culi.Jn,' 
f<.'!>11ehu-.. l.111ln pur 1;1 (';1111;11,1 d..- Se11.1Jo1e .. <.:ollh> por 1.1 C.1111.11.1 J.: 1>1put.1J,,.. . ._:1,ne-.po1ul1<.·ndn 1111.:t.H di..:h,1 
ai.::l1\IJ.1d ;i la C;1111ara de J)1p111.1do-. CArti.::uJ.., 7i. t1.1L..:u•n h. Cn11'l1luc1u11.1H 

Rc!>pc.:LI<• a I<>-. l'.:!>t.ul,>-.. ~ :'l.1unu;1¡Hu"'- d..- l;1 1 ,,l.._·1a..:1t•n. <."!>l.111 1111p.,..1h1l1Lul<.1!> p;1ra c1>11lra.:r d:1 ... ·1·1:1 1> 
1nJ1rr..1·1.1111.:n1._· ohl1g:i..:1011..:-. o <.01npre'-11ftJ!> et111 (¡,,1,1.·111'" 1k •>l1;i-. n.1(:"1<>11<."'> o cnn ~0..:1..:dad.:~ ;. ¡i.11t1..:ul.11.,;,. 

c'tr;inJ<.·ro-. il'<I co111<1 1.-.111h1<.'11 .:onti-acr ohl1g.1..-1oni.:' o <.0 n1¡11e!>lll'" 1¡u,· d..-11.111 P·•!~-11!->C en 1111.nKJ.1 e'lrallJl·1,1 o fu .. ·1.• 
dcl ti.:roronn n;1cun1al. dio p.1r;1 1.'\llar qui.: t.Jll<."tk íu..:r.1 d...-1 Lt\11f1ol dd l)<."CUll\O J"cJer.11 d tot;1l d...-1 11101110 d..: 
deuda coulrilid;i cun el ..-,tr.tllJL:fO l~,s 1kud.1~ de lo-. J:o,;1~ulu-. ~ '111111<.1¡•10-. co1111;i1d.1~ con l.1 F..:1kf.lL"l< .. 'll. ,¡_.1>,11 i...:r 
dc~t1nada~ ?-úlo a 111\.L:l!>l<>lle-. puhli.:as produ.:ll\;1.-. a-.1 como l;1" <k11d.1-;. <¡11..- L·-..too, 1111'<n10-. ._·onlra1g.111 ~ n11 lo .. 



orga111~n11.." d .. · .. c1..·1ur.1lu;i.f.•., \ cn1ph·'·'' J'llhfl.:.1., 1 ~l'i ••hli!:.1.:11l11..._·, '.'lo lu~ cn1pn.·!>llfo" dcf>cn ..._ ... l.H h.i..;1du~ .:11 lo 
qU<.." .. ·:-.1;1hl.:.-.:0111 l.1 .. k1~1.,J.1t11r.1" i: .. 1.1t.1h:., cu "ti" k'.'lo.:". l.1 .. cu.1k" d ... ·f>cn 111clu1r '"" cont: .. ·pto" '.'lo J.•s n1un1<1" 
.:1UfUrl."~"ld1.l' ólllllo"llrll<..'Jll<..• '-'11 ..._., J'íL""llJ'llC"fl' (,\rtH,_·uJ" J J 7, fr.ICCIUll \'JIJ d-1..' J.1 C'oll .. llllH.100) 

J:n J.1 l. 1 F .:n .¡IJ ;arl11.ul<> l .. tr.1Ln"n \'111 ... ,,,.1.·1h.:111.·1111.111 JnuluJ,,.. ¡.,... d11L·rcn1c .. l.'unc1..·p1n .. d ... · lo .. 111~:rc"'1~ ljUC 

,,.,_.,.._•i11u.1 ..._·J (ioh1 .. ·r11n 1 ..._·d.:r.11 P•" u•11•q•tn 1.k fi11.11i.:1.1111Kllt<"' h.1J<> d 11tulo '.' li.urn.1 !'>r¡•111vn11,,• 

: • ()Ct<>'i fi11.1111.·1.ur11cnl••' 

a J'ar;1 i.:I C;o!uL.'rllo f·..:1.kr.il lO XX'I 

..._. (~---·-

J:n lo t¡th.' ... ..- ,,,_.r,..._·r..: .1 l.1 ... \,111.1hl...·-. -''-' /,1 1'••11111.·.1 rn••ll<-1.Hl,l <jll<..' ..._ . .,,, ... 111t1\t." un" <J,· ¡,,, •·kno~·rof,,.. lrllJ>•>tt.1111..._~ J,; l.1 
d1,,·11d;1 puh/11..·;.1 1111..:rtl.1 el ,ut1<-·1¡/n .~l< <Prl,fllu1..·1011.1J 11•"' 1nd1..-.1 .¡uo,; ...,., 1..·"-..-hl"-1\ 1<!.1.I d,;I 1 ..i,11!1• .. ..._., d 11n1.,;<' f.1.;ult.1d<l 
J1Jr;1 l.1 a..:11ii.1<-1t•fl of,: 1111>11nf.1 ' l.1 l"flll"""1 'k i11/1l-1L·' p••r 1111..'d1<• tkl lt.1lh.•• .._· ... ·11rr.1I .·\" ,,,rnc> .. 11 ,¡ .11t11.·11I•• 117 
fr;u::..-hlll lll 1..•111,111u..:11>11.li ..._·/ 1..u.11 pr,1l11h ... · .1 ¡,,.. J_ ... 1 ... J,,..' '1.f1HIKl¡>I•• .. d..- l.t 1 .. ·d .. ·r.11.1t>t1 l,1 .1.._·urJ.,..._,.,,, d ... · n1<•11v.J.1 ~ 

la c1111"1"11 d<: p.1p1..·I r11onnl.1 

J:n '1111..._.,,, h• .u1t..·r1<•r r.:pr..-,,·111.1 ..-1111.un•111rrd11.1> d .. · l.1 Jl,,_·ud.1 1'111>11 ... 1' .... 1h.: .1 ... l.11.11 •jllL' ..._, dL· .. 11111.1 Hl•p•>rf,l/h .. 1.1 
p.ir.1 1,,.. 1111...:ri: .... 1<J•" .·11 ..._¡ .._·,1111.J••• d,·/ 1<·111.1 ¡,,.. .u11.._11r,, ... ~x 72 7~ ! ¡;e •>11·.11111~•••"·.r •• "·1 qu ... · 1..<lfhf1r11,cn l.1 
b.1,._. Jllfhlll'ól IJl.J\H!l.I ¡>.1r,1 l,1 .f<'tl<Í.I p11h/1L".t. t.1111!•11.·11 ..._ . .._ 111.J1'-¡>.'.f1-.,1h/... 1.·I l'-.!11<J1·• j'l•>l1J11,J,, 'l. ,111.d1t11."' d.: l.1 f <..'\ 

Cii..-11.:r;il d..- 1.1 r> ... ·11<1.1 f'11h/11.-.1. JH<'ll•ult•.1d.1 d 1fJ <k n1 ... 1.:111hr.: d.: ,.,7,. I"'' j,,,, 1 ''I'•"' ¡•,,,¡,¡/,, \ puhli .... 1d.1 .._¡ J" 
de Cll<..'r" d .. · 11177, d~·ln,J•• ;11 111•111!11 1.111un¡><.•rl.1111L·1¡uc 1.._·pr..- ... ..._·111.1h.1 l;1 d .. ·ud.1 p1il>l1,.1 .- ... t._·r11.1 <f.._·I I"''' d.:1111" d~ k" 
1n~rc"º' del l.sr.1.Jo l.1 l.c' ,f,· 111!•1.._ ... ,,.. •k /,11'-d'1.1<-J<•ll' ..-1 l'r1.· ... u¡111.:..io <!,· 1 ~'."""" .. '-••nt•• ¡11111><-'r.1' p1 .. ·1111-..1-. 
p;1r;1 1111 ... ·1.1r t•><.J,111.1h.qll t> lr1\..- .. t1!'.-l<-'"'ri .,..._.,,,, ''''""'' l.1 ln>11.1 '' r.:.1l1d.1d ,f.._· 1.1 JJ..._·u.f.i l'u/1!1.,..1 ...... ..._,,,n,11 

2. DEFINICIÓN DE DEUDA PtríJl.ICA 

~:1~cd~~~~-~-r..•;t~:~l~>l1~:. ~:. ,c~:·~;l1~:::~· ;:~ ~~~1:;~~ ~:~·:,~:1::.'.::·;:~ :~:'.;,'~n'!''.',:.:::~'. r~~::~ ,'.::;,':~·~::~ :.J 1 ;~;:1 ... ~;,1~:1 ;:~,',~: • .._·11: .. ~~::~• :~ ~~ 
en l.i n~t:.:.,.d.ul d.: p.:d1r pr..:.,1.11110 .. p;11,1 l.'Uhrir ,¡,..¡,,, d,:fiut J.~"" ¡>1<-''1.1111••" "'IJ '"" qu.: ..._,,,i..11111,c·n /.1 JJ._·qd.1 
Puhhco1 1k /01 !'.:;1no11 

Los prc!>louT1os po1r.1 fi11;1n..:1;1r .:1 d.:fi1..·11. puc<kll ~'-·r 1111..-rn<" ".._-,i..·n1t" ('u,uuf,, "'" 1111""''" 1.._._:1h,·11 .._·/ 11n111l1r<-· .¡..._. 
llcud.'t l11lcrn:1 \ c11.111d" \<'ll .._-,1..-n10\ ~·· ,..._.., l1.11t1.1 IJL.'11d.1 l·.,1..-111.1 J\111h,1-. d'-""·'. d.u1 (0111<1 r•·-.1d1;,.f,1 l.1 JJ,·11.I.1 
Publica Tolal . 

La deuda c'1cn1;1 ¡¡J-.;m.1'>. C\ n•n1p.1n1d.1 pur d -.1..·c1,1r Jluh/11,,11 ~ 1..I ¡>1n.1d•> 1111<..'nll.1'- que· la d .. ·ud.1 mt..-111.1 es 
:Sol<lrncntc ohflga(;IUll dd s..-(;lor puhl1co Ei. unporl.uili..: d 110 1..onfi111d11 /.1 d .. ·ml.11111,111,1 .._·,111 l.1 d-·ud.1 prn~1d.1 u J.1 
deuda p1ibl1ca cnnto :smónuuo dt: di:ud;1 c'\lcr11;1 p11c" f,,.. rr.:ri11111.,... .... ,n d1f1.·•..-i11.-. • '"'h' :-.1..· 1..·,pl1.._,, 

·--¡¡;.,-·--



s,.,,.,..,,,. , ... ~ .... ,., ... .., l uJ.<•IV'·!~~~!!~!_~-------- -----------------

3. DIZUDA INTERNA. 

11.i!-¡ 
'MI! 

Cu~Uldo '-C financ1:1 el J .. ·fu:11 puhlu:n o p;utc 11..: el con c11JcuJ.u111c11to mtcruo. el !11,,.-c1or públll"u puede n:curnr a 

al 1.1 ll:tm:n c·cntr.11 tlt..lfK<> .t.: ~t.._·,11.-·•1) 
hl l..;.1"' 1:111p1<:.;;.1, ~ Puhh..:•1 en lit.·n .. ·f."11 

aJ ("uanJ,.., !>C r .. ·..:1111c .11 l:J..11i..:o ..: .. ·n11.1l 11 lt.u1<..•• d .. · ~1 ... , ... ,, cl fin.in,;;:1.1n111.:nl•• se h1gra a lfJ\C"" de trc' n"tt;d10,. que 

a 1) ("oh .... ·.1c1nn d.: 'l.;1!1>1.._· .. por 111 ... ·.!1<> <kl L"llLólJL" k~·.al o c<...:ti<..1•:n1..: di.: hquuk·.
a.:!) 1-1 c11.:d11n d"n1<.: .. 11..:o 
a .l) 1t .. -,,11,·r1n11 .. ·11t•• de l.1 H1.-·.,cr1.1 1 .... ·~~-11 

a 1) Con .. 1.,lc en l.1 ,;nlt••.:.1c1on •k ... alor1.-·-. ~·.uh..-111.1111<:nt.1k' .._·n <.:I '''-l..:111.1 b.1n.:.ir111 f><'' ¡i.ulc J._·I B..1.rH;u Ccntral a 
cou11h10 dc n:cur"º" capt~i.l1•'i pnr l.1 B.111.:.1 prn.ul.i l'.I 1.<•o.:fi.:i..-nh: d.: llq11uk.- e~ u11 1mt1c-1dur quc dch..: de 
01;11111.·n..:r 1.·I B.uu,:u ..:n 11.·l.11.·1o111 .t "u' h·.:u'"'" h>l.1k., " d1.,p••1uhh:., L"f\ ¡,,..¡., 111<>111 .. ·111<• . .:.,,,,., l""L·cut'i<"- :uuu¡u.: el 
Bancu no 11.:n.: \.1 1•hl11~.11.1<•11 J1.· 11n1.·t111J1,.. et• ... ,1,,, .... ., ~;uh<.:1n.un .. ·nt.1k., pu._·,!~ h.11.·1.·rlu p.11.1 h.1.:.:1 pl<"-1111.11"·' ..... ,1..;.¡ 

c.tn111bJ 

a~) El cr1.·J110 J,•nK·.,ti.:n ;-..;,, t1><J,, .. ¡,, ...... 111>11.·-. };uh .. ·rn.1111 .. ·nf.11 .. ·-. .,,; ._1,J,..._.u1 n1._· .. 1t.u11c o.:I 1.·ri. .. .11.: k~•.11 I'"'"" un.1 
parle ..... t¡111.·d.1 1.·n cl P'"P'" H.u1co 1.1.·ntr.1! " :-1.· 1.·nufl· 11111.'\•• din.:r••. ll".: r ... .:,i.,_. l'I 1" 1nh11. ,t.: .:r...o.111<> ,¡.,,,,._ . .,,,.._.,u 
fi1~11.·1an111.•11!0 tntl.1<.:hlll.lll<> !: .. t<• ... ., ¡><1-.1bk· "l. .1 que· 1.·\ li.tllL•' L< nt1.1\ ..... ,·! clh .• 11!•.1<!1> J.: l•"!•.u!.11 1.1 uí .. 1t.1 llh•nc·t.111.1 

es J.:.:1r loi .. -nu.,1nn .t...- hill1.·r.·.,;.. IU<'ll<.:•L1-. nu.:\•" 1 "'·'" .:1111-.1»11c·., ...... '"'""'1.n1.·n 1.n d._·u•LI puhli1.·.1 11....· ..... I.: un punl"' 
de \ISl01 c~tr1.:t.une111<.: ..:oru.1hl.: pu .. ·-. d (j,)h11.·rn .. nu ... >11tr.1 .. · un p.i-.1-." r.:.•I ._,,n ... t B.u1u• •L· "1.1 ... ·..i .. ., 1 1 ... ,.._,¡,,,, 
do.•n1.:-.11..:o.> pu1.·dc <•11~·1n.•r d,,., f..:11<•111.:111•.., 11...-~•;1t1-.,,., q•11.· -.1•11 

1.1 1111¡n1<:.,l<l 111!1.1.:1.,11.111<> qu .. · ..:.., ... 11.111<!" ., .... l"'"lu .. ·c· 1111.1 tr.111,f ... ·1, "'"'" -. .. 1.1.J.1 1L ..!111..·r" n" ru1c-." .J .. I 
~1.·clnr prn.uJ" .il -..:o..:h>f puhh,:o 
l'.1 otro fclhHllL'llO c .. loi '>L'}:.'.l<.:g.1<.:U•ll d.:]..¡ .llll<>IH•ll>l.I 111<111 .. ·t.1r1.1 tr...-1111. .11 !'·I"''' publh.1• ,, d1 .. h·' .i .. · ,,,,,, 
nu>d<> . .._ . ., I.1 ... up...-d11;1..:1011 .! .. · 1.1 pohlu.:a 1111•11 .. ·t.tri.1 fr ... ·111..: ·' l.1 1'"11111..1 f1-. ... 1I 

a 3) 1:1 n."<¡u .. ·r1111Jo.."nln de l.• n .. - ..... -r ... 1 k~:.11 e., l.1 ...-.111t1d.1d 1111111111.1 d,; j,,,,.J,,.. q11.: ,·.nl.1 111'11111-..1<111 fin.111<.:1.·r.1 ,_.,1.1 
obligada por le;. ;1 111.ant...-ncr 0..:01110 d..:po-.1h• en d B.1n1.n ("enll.11. ""l d.:r.:._1,., .1 1'1.·1 .. ·1b11 r11n1•11n h1.·11._ti1.1•• tk 
lri!f:u;:ter rno11 .. ·1..1riu L.;1 .: .... 1-.t.. .. ·11 .. 1.1 d,.- e'I.: r1.·<¡11 ... ·rn111 .. ·ntt> t>bl11• .• 11t>11t1 ,kntr•• d...- l.1 ...... ,,n.,n11.1 11.1..:-•••n.11. d.1 l.1 
pu ... 1h1lad;1d al Cinh1.:riu1 d .. .- 1 .. ·11..:r llll .1.:1.·,_...,,, J111.· ... 1<1 Je f1>11cl••'- 1.·11 1.·I ... 1,i...ni.1 fin.uu.:11.·11• ..,,._ .... ,u, .. 1ck·1;1 qu .. · .. ·11 
oc:1 ... 1011..:-. ...-1 u-.o d.: la re...,cr'l.a 1._-~'..ll C•>fl\t• f1•1111;1 d.: fin.111.:1.1n11e11t•> puhl11.•• ._ .. ., l1u1..·11<• h;1¡,, c11.·rt.1-. L<>fl<l1.:111n...- .. pu._·., 
su:<.t11u~c al fin.11K1.1n11enll> 1ntl.t1.·1t1n • .u1n. :o.in ernh.ur•• 1.11nl>1 ... n tu.:11...- f1i...-11c' 1.·f1.·...:1t" .., .i .... pl.1.·~111111.·nt•" ~ohr ... · l.1 
111"1.crs1u11 prl\;ul1 ¡n1e" nr1~·.1na que d1.·...:1.:.-.;.1 l.1 t•lcrt.1 d1.· ,·r.,.<1110 .. ;1 ¡1.11th..:ul.1r1.· ... I" 1.·u.11 .:"ndu..:.: .1 l.1 d1.;n11nu.:u•n d..: 
111\CfSIOllC .. o a la no an1plt.ICH>ll ...... !;1 11l.u1t.;1 p1t1t.!L1.:ll\ a <•rt.!_~Lll.lfhi<>-.1.· d ........ 111¡•k•> 

b) Cuando~..: rel.:urre a l.1.., .. ·n1¡ire .. :1.., ~al puhlr1.·o ... ·11 ¡: .. ·n1.·1.1[ p.ir.l fin.111 ... 1.11 .. -1 d,·ti<-•t pulili.: ........ h.11.1.· .1 lr.n1.·-. dc· l-1 
\<:lllot J._: 'l.;llOfC~ CllhCrfl;\fllO.:ll!.dl.'. .... ljliL• put:<l<.:11 .. CÍ 1."lllf!Ltln-.. Jl"f 1.1 h,\111.".I 1.1. 11!!.d l> p<>f d (i<>l>l."fll" 11.·d1.·f,al 111' 

'1.alorc..-"' n1.;1.., 1n1porta11tc-. "<•11 

• Lo-. Ccrt1ficadu ... d...- l.a T...--.urc11;1 d..- la F.:dcr.KH>rl 1c·1:1 J_) 
• l.o., P;1caré., de la Tc .. nr..-n."l de b F1.·~k1;1c1t•n (J>r\íi•\1·1·:1 
• Lo-. Pl·:TROBC>:--:os 
• Bunoo,; de l>c-..1nu\l,l dd Cioh11.·nu• J.".:dnal 

---------·-- ·-------- -17¡-¡--



Sin duda el \alor g11hcrn.1ni..·n1.1l 111.1 .. 1n1purt.111fL· en l.1 .u.:1u;il1<Lul e' d c1::·1 F . .;1dern."1' !;1 t.a,.,,1 Je 111teri'' que 
u . ...J1111;u1 c'I••" "al<HL"S "e e1111.,,1J..:r.1 l.1 ta.,,;1 luJ..:r •• :1111111.: ... 11,, J'·''" ,_..,,., c·f. l'J: ""'º t1tulc,-. dL· cr1,....J1tc• al l"ut.11l1>t cn Jo,. 
cu.-,,k.,, .,..:: c1111,.,•en."1 l.1 ohht~·u::u•n dd Goh1erno l'cd1:r.1I d .. : p.1g...i.r un.1 ... urn.1 liJ:I Lk c.11111.:ro cu u11;1 f .. ·ch;1 dckrr11maJ.1 
El \.tlor Je c..1<l.1 lllUI<• c.,, de~ ltl IHl J>c"" \ U<l ..:01111 .. ·ne .::.,,t1¡iuJ.1 .. 1u11 .,,ohn· .. -J p.11:;•• ele 111tcr1,.·..,..,, .,11u1 4ue -.e colt....:.111 
NJo l<1 par. c,.. J.::eir p<.•r <kh.110 Je !>11 \otlor n<1111111.1I LI rc11tl111uenlo c~l.1 d.1<10 pul d d1fercn<...1.1l cnlr..: d p1n.:10 de 
co1npr>l h.1Jo l.1 p.1r '\ cl "·'"'' ,J.._· , .. -,t.:11.._·Hlfl ''el ¡11 .. ·c10 Jc , .. -111 .. 1. pc•r di<•"''" .._·111111..!•..,, a ho1~c d,· d·· .. cuc1110 l.t>'!'. 

CETI. flu:H•ll cn111uJ,., J'"f ¡uu1u.-1.1 , ..... ._,. .. ·11L1<1 J .. · 1 •171( P"' J,1 SI ICI' 01du.111.!" d J1.111L'•I de !\t..: .... c<' "º'º" ·•!~'·111c 
c'cl11!>1\0 Jcl (foluenh> J·cd.:1.11 p.11.1 l.1 ,,,f,w.;.1uo11 tk d1du1 .. l1fulo.., 1 ~I <.·n11~1u11 tk Cl.'11' ... .,, ó1 <.·orto pl.l.'11. pur lo 
i~e1i...;r.1I ;t :O.X, •11. ~ IX.' d1.1 .. ' '''' \1.11 ... 11111 .. ·ru,, 111.1"'""' <l.: lhlJ d1.1 .. 

4. LA DEUDA EXTEH.N.A 

J..;1 Jeud.1 c ... 1.:r11.1 .¡._- 1._11 ... ·r 1,.·11 el p.1 ... u1,, un <..1r.1.._·t.,;r u11i...:.11ncn1.: p.11.1 .. 11u.11,.·1t•11._·.,, J .. - ,·111..:r>~,-n .. -1.1 . .,, ... h.1 <.:t>ll\<.·1t1do 
en l.1 ¡acl11.il1J.1d en un 111 .. 11u111 .. ·11h• 1111¡,..>rt.1111 .. · .. 011111 li1<.-n1 .. • Je fin.Ul\.'1.11111,·111<• <l..-1 J .. fi .. 11 puhl1._., c' J .. ·ur !oc h..-. 
corncrt1<l<• .. -11 un 111~~r .. -._,, ,-,,rn<.·111<: 

4.2 La Ch·uJa Externa A.nhgua. 

La Je1HLI c,1 .. ·rr1.1 ... , t.tn antigua . ..:nn10 el prup10 1·..,1.ulo '-1.:: ... 1(·.uhJ l.o .. n1o>li\o.., 411 .. · h.u1 11 .. -... 1Ju a l.""'lle 
,_,1<k1uLu111c11t•• .,,,., nn1~ d1~ ... , ... ,,,.. a Ira\<.·, d.: l.1 h1<o11>11.1 p,,, d._-.;1,:1<• •kl ":!• <.k Juruo ,¡.._. IX.'-t .... 1 Suhcrano 
Cong1c...._1 (fcn,:r.il (·.,1i-.l1l1n<.'lllc. C"fl 1,.•I prop<•'-11<• d.: .:"'1.1hk..:,·r .,.,l->rc h,1._ ... , ._.,¡,J,1._ d c1 .. ·d1lt1 d.: l.1 fl..l<.:l<.>11, 
n·..:onoe1."1 l.1 .. <l.:ud.1 .... -,111tr.11•t.l .. p••r ..-1 Cioh1 .. ·nu1 \ irr..-.n.d h..1 .. 1.1 d 17 d.: ..... ·pr1c111h1c <l..: 1X1 O \ In, c1nl11u-. 
co11tr;11d"" por d .111t .. 1u•r <•••h1 .. ·1110 e•>ll 111,·,1e.111•"' ((iuh1..:111<> .ull.:ru>r i'"' 4u.: p, .... ., 11.·111¡"' tf._._,,., .... ,, de l.1 
co11!ouln~1c1on J..: la 1nd .. :¡i ... -11.h·11..:1.1 Jru1!11di.: ..... 111 .. 11111\" corno ,·111pcradnr J .. - !\tc,, ... ,, \ d~'pu.: .. lk· "" d,11.,t.1 en 
IK.:!-1 ... ..:111 .. 1auru l.1 H .. ·p11hli,·.1 1·._·J..:1;11 . ._- .. 1.1 L·t.1(1.1 ... ..- .. ,,.,...._, . ._.,,,.,., d Jlfl/1\<.·r 1n1pc111>). 1k-.di.: l.1 t,· .. h.• .1111 •. , ._,r.1J.1 
h;i<,;l;1 d :!7 d...- -.q111 .. n1hr .. · de· 1X21. s1 .. n1prc l..jll'-. ._L .• n:r .. J11;11.1 L·I .. -.1r.1.;t<.·r f._,,,,,.,._,,<!.._· d11,.hc,... fHC'!ol~u111> .. S<.· r .. -... 11i...;:1.1 
ad .. ·n1.i. .. ¡,,.. i.:r.:tJ11,,... <.:<>ntr.u.J,,..,. por lo-. J<.·f<.·., 1n ... 1ir~~L·rot .. : ... de,d ... - ... 1 F'l.1n <k l~·u.d.1 li.1..,t.1 ..-1 !.7 .i .. - ~ .. -pl1<.·n1h1 .. - tk 1:-e~1 

~ por l.1 .. (i1>hl<'.lll<"' , .. ,l.1hJ,;<1..J,,._ J..: ... d..: .. -... 1 .. 1 fL·;_/i.1 ol J.1 d..-1 d,;L'IL.l<l L'll <...ll<.'."'1h>ll ,,C ... IC<.l 11..lCl.J. ;\ l.1 \ttl..a 

1nd..:p.:nd1c111L: ..lLTpl.111d1• '·' p.:-..1d.1 L:olf.l'.·I dL· I;¡<; dcu .. t.1 ... <.1H1tr;11d.1" I"" ... 1 c;,.1.1cr110 c-.p.1i1 •• J ~ e .. >11 111rr .. -.... , ... 411c 11'.• 
b~1q.1h.in 01 cuhnr ¡,,.., ~::1-.io-. d.: l.i adnur11 .. 1r.1c1<•11 puhl1c.1. lo 411..: arru¡;il>.1 :u1u.1!n1>.:111e 1111 d..:ti.:n d..: '5;0 t•'"' lt~lit 

pc!-.ns ,\fin,-.. d..: IX:!l. J.-¡ Junt.1 Pro,..,H•n ... 11 (l11h.:r11.1l1\.1 aulor1.:_1h.1 •1 b R .. -~'..._.,,... .. , p.ua 1111¡>•'11•"1 1111 pr ... ·<o1..i.n1.._1 
fu,-./'Á1~0 de 1111 111dl<111;. 111.._·,l1n d..: IX'."" que fu.: "ll•Jl..-ruJ1dt> trc.., "cu.1!1n 111 .. -~L- .. cl..: ... pu..: .. ~ ..,.,11 ..-1 qu .. • -....- pr<.·fu1d1.1 
aln.1ar ... e l.1 .t11ic·1l -.1111.i..1t•U d.._· l.1 .. !in.111.'.1!> pul•l1e.1 ... 

Sq_.'.llll J.1 !\fL·nH•ft.l d .. - 1 Lu.:1 .. ·rul.1 de 12 J.: 110\ 1.:111brc d .. 1 x:>•. ri:d.1n.ul.1 P•'' Dnn l'r.UJCl<o<..O Arrdl.1!'.-I. el p.11-. tkh1a 
1.-. c."111!1d.1<J d.: $0} -17.<t l'IX )h. en la qu.: ..... mclu1;111 l.1 d..-11d.1 ;111k11<>r .1 IXH•. ~ l.1 cnnlr.11d.1 dur.1111,· l.1 !'.ll'-rr.1 d.: 
COloll1Clp.1.._·1<ul (·,,11 J.1 d,:l1tl.1 C<•l1!t.111l1 <.:11 fL-ch;I Jl<>-.JL.11"! ol l.1 lnd.._p,;ndi.:n..::1.1. d lu!.al ,¡... l.t tkud.1 11.1<.:h>ll;d h.1 .. 1.1 l.1 
fcch...t. dc l.1 '.'l.f .. ·111<111;1 llL·!'.·ll·.1 .1 ~-l-J 717 'i11 '\o-. 1 1 .J11fnr d,· l.1 111 .. ·ri..11•11.ul.1 '-l<.·n1•H1.1 afi1n1.1h.t lkn" .J,· ''1''"''"'1110 
"/~''" J,1 .. J,, ,., ""'.I ¡ .. ·,¡1«·1),1 ,.,, '<>llf/'<tr,1< u•n .¡,. ¡,,, r,·, ¡,,.,.,, ,,.,,;.,,¡,', • ,/,· ,.,,,. /'"!\ "-• 

Fallo de re<...ut.~•• .. p.1r.1 ;11cn.! ... ·r !.-,,,., JK·<..:"1d.1<f.._- .. pul•l1 ... 1-.. ;11111,_·111 .•• 1.,, ,_,,,1 .. 1d .. r.1bkn1..:11t..: i:••ll ¡.,.._ ¡•rLlllh"' \ 
rcco111pc11-..;1s ;u.urd.HJ,,.. .1 Jo .. JCl~s qu..: h.1hi;111 p;1111 .. ·1¡1.1d<> .1<.ln.1!1h't1fi.: en l.1 ._.,n-.11111;u.:1011 d.: Ja 111.t .. ·p,·nd ... 11.:1.1. '.'> 

ad..:rn:1., c1111 I<•<; !' .. 1~1,,.. qu .. - 1c..:l.l.111.1h;1 el !o.o-..1 .. ·1111111.·1110 .kl L"J•"•<.11<• ct>11-.111111<h• J..- ... d .. • d p1111i.:r 111,,111,·1110 l."11 



~-sad1s1n'-"' ca.rg;1. el\ IK:!:i el Chlh1crno se '\.In obhgilllu a acu.tu a 10<11 cn1pT~">t1to'I. c'h:onr...-!<o. cot...::...-rtouii. ... en 
Inglaterra EMo cuutnhU)-O de ~1ncr;1 J,.·c1111"a a fa,or,...,;.:r l.-. 1111lu.::n.:1a d.:: lu ... c.1¡ut.1h.,t;1" hr11.11uco., en n11e'l>tru 
pa1s Y;i en IK:!:!, Fran..::1"iCll J..: Bnr}J ~11gun1. nn1nhrado u11 afio 1na' tardc ªt~"',1h.: finou11.:u:ro de l'-1c""'" en 
l.e>ndr.:ll. h..lll,l ofrecido ;11 E1uper;1du1 lturhule !!.U" .. cr\.1<:11,., p.u;1 "-·011tr.11.-n un e111p11:'>hln en h1l-•.l;1terra l·n 'U 
cana al l::n1~·r,"\dnr. ~11~0111 c~cnh1a ··¡,,., /n.J,·¡••Nl•f•·" .. "' .t.·,,, .. ,,,.,. .,,/q111r1r.1 gr<ln,/,· ,,,,,.,,,.,,,,11.111 •1o·m¡•r<' 4rh· 
h1 .. ·1t:h' un ¡•r•••f•'"'º •. ,, hu:./.,r.·rn1, 1•10·• ,.¡ 1•1u·f./o •fU•· ¡•r<'•f•I .J¡n,.ro <I ,.,,.,. f, 1 '11/Tol < •"' ,,¡qflo 1 • ""'..-"" /'11&·..-1·• 

, ... ,,. ¡., ,¡,.,.,,,.,.,., ,¡ •. .,. "'""/"-''"''••11t1.1" "" P.11.1 re .. oh.:r el gr;1 .... ·" ant-:u't"''º pruhl..:1n.1 lid <kfi.11 ¡-....·n1l.u11.:111...- "" 
halua11 •udo u:cur'"' efc.:11,,., .. n1 l.1 .::1111 .. 1011 de .:uatn• null<111o.· .. d.: p<.'"º' d..: p"pd 1n<>n ... ·•l.1 111 ..:! c .. t .. hl.· .. -11111 ... ·1110 •l.: 
un.;1 cuntr1l>u.:1on dn .. ·ct;1 .un1al c•1111,.1!..·11t.._· .1 11.._·-; ,1, .... 1k 'll'-·1<1". 111\lul.ul o cua\quu·t <>lh• 111¡'.''-'" •lc c.ut.-, unu dc 

IO"'I h."\httante .. de l.t n,1..:mn. 1ncdul.1' ;uh1p1.1da .. ..:n 1 M2 \ 

En el año de IK~-l. d..: lo .. pr1111eru" .._-n1pn.'.-;l1tu .. co1 .. :cr1.iJo .. ..:&>11 (H1IJ-.d11111d1' ('u.' B.1u.l.1' ., ("¡o. an1h.1., d..: 
Loudu: ... IU\O '>ll nri~~··n l.\ d..:lHLI U•t-•.lc'" S.: enul1cru11 i''" ..:ad.1 1111'1 .¡.._ . .._.,,.,, •·1np1e.,111"' :'-1000 h.1110 ... <.:•m l.1 

garantia par~ lo .. d..:I pruncr. de h"-'"' In., lflt-~'""'" del (iot .. .._·rn"' .:n p.ut1..:ul.11 1111.1 h:r<:cr.1 11.111c d.: ,,,.. ph"-hh.lo'> 

de la,. aduana<; lid Chl\f.,, .. o;;eon .. ·t <;,".,d .. • 111h:1..:., l-11 ..:u.1nln ;1 Jo., h"""' dd nn¡n._· .. 1110 .. -.,n B.u..:b' "I, C'n ... e 
gar.u111r~1h;Ul cu11 un 1.._·rc10 de lo"' 111}'.t'-''º' n1ari11n1C,.. de l;1 tl.t.::i.•n "I, d..:,..:ng.tl>.111 un 1111<:1..-.. .1..:1 !.",, 1 ,,.. h•>110' 1.kl 
pruncr cr,.-.hto h•~•.rounn r<.·..1h..-.-,r.;,c ;il <;,o por e1cnh• en c.-,n1h1n B."11d;o .. ' ("., . I<>~'.'" .::olc".:·11 ¡.,, l.011 .... J,..¡ '><-)-:\lll<k• 
cn1pre!!.t•to ;ol Kt. 7"'"> ¡~u <.:tl-"nlo. lo que prt><.11110 un tn1.il •k ~\ l MX•I !141111141 A111b<•'o c1n¡u.:..i110 .. 1111p•Ht.u,•n en 
conj\1nto h .\01111011 hhr;1-. ...- .. 1..:rh11.1 .... u"'-'·' 'S'~ 111111 Ollfl d<.· ,...._ . ._,,.. 

l::!'>ta opcr .. c1on rc .. u\10 nuno .. a p.11.1 la 1!-'e1c1n por la<;. C(ln•hc•"nc' d...- .... enta1<~""'"' ...-n •¡ue ;unt .... ,.., '-'lllpre,tllo' fu.::run 
con..:c1t.1dus. part1cul.1nn .. ·11t..: el ..:ckhrad•• cou G.--.l,l-.clin11.1t "I, C'o lh: lo" ~•:O n11l101w .. qu...- m1¡-..:nt .. ha11 .!1d1o'i 
ctTifllc:<i:t1to.,. el Cioh1cn10 ,,,\., ¡-...·1c1b10 un P'-... " n1.h d., \,l l n11lh>11<; .. C,111 l;i c..1 ... 1 (;.,1,i....tun1dt, ;1,k1n.1<; de 4u.:: lo' 
llOOO<; 4ued;.1n•n reducid,,<; ;1 la n11t..1d lk «u 'alnr. "-<.'." paetn qu.._· In .. 1nterc"c"" c<•n1cn.1.-,11.1n ;1 C<•rrer de~dc a11lc' J.._· 
qu.::: ,;,e hubu.o-.c h.._·cho .. ·-...h1hir.::1ou ,1lcun.1 '.- .1u11quc c>..1;1" fu.:r.u1 1·.1.a.h1alc'> "I, ,.uce..i-...1-. l'<>r h..1h<;1-. .. - <:<'n"l.en1dn a .. 1. la 
cuarta parte dd cn1pn:,111n cekhr.Hlo con B.1tda"1, "I, Cu. ''-' lu""1 que .k .. un.ir ;1 l.1 .::t•mpra de hom>.,; d..·l pnui...-rn 
Con una ¡>al!.: d.: lo' SI 1 nullnn.._·.,; nh1L·n1,fn<; n:aln"l<:nlc ... .:: .1d•t111r1..:ron .uni..1111cntn .... huque" "I, .. c..,tu.1110. 
h.-¡h1codus<..: p.1!',;ufo ....... cnta n11\ fu,1lc' "''"1""" <f,.._._.. P.:'º"· co111¡H;\\lo .. a }{1eha1d ... d..: l omh,. ... l'nr ult11110 'S:O :'"O 
(}()t) Jl'C"!>O' d..: lo .. f"ontl"'> dd .._·n1pr..: ... t1\ll <:<HI \,1 <.'.\"a l\."llC\,n. 'C p.;rd1cro11 al d..:..:\.trar .. ...- t."11 qu1d>1,1 ...... 1.1 11\'~~t>cl.ICl<'ll 
Con un.a part.: de l\l'ó fond<•!> d..:I pruncr cn1p1e .. t•I•• hah1an p-<'<lat,, ,llll<1r11.•.;1r.,..: <-crc.1 de n"·.¡,., null,>o d..: P'-'"''' Je.: 
crcdttos a o;;.-,rgo de la n.-,c10n 

Se h:1b1a tratad<l Je cnntr;1tar en IM:!2 un en1prr.:c;t110 •k S.10 11111\nne" de.: dol.ir.._-.. <.'n 1 .. t.ld•'" \ '111Jo ... p . .ua lo qu..: se 
hablan en"1.1ado orden .. ·<; a Zo.r.-,..,a. rc¡>rc~cnt.1111c n1c.:-...1cano en \\';.-.lungton. (l<.:ll> c">h: no \.,grn •:on..:crt.·11 en1prl·-.11tn 
alguno 

No fue post ble al Goh1cmo ~te" cano cuhnr el ... cn.·1c10 dc la d .. ·u41 contn1lll;1 c.:n l..ondr.._-._ "I, tu" n que n:.;:urrn a 
rncd1ad0"> de 1 K27 a un prc,;,tanlo len1pt.>ral con Uanng 1 lno ... •1gc.:ntc.:s fina.n.::1ero .. d.: !\1c"<:o en 1;1 capital 
bntan1ca f~I I" de octuhn: de c:..,e a1l•1 )-a no se pud1c.:ron Pªl~ar lo" llltercsc.,. .. o;;nc1dos, lo que l1hhgo a acord;ir !>U 
c.ap1t.al11·.ac1ón el :! di:: octubre di:: 1 KJO ~ :!O d.: nla"l,O J..: 1K11. habiendo aumi::nt.--.dn la deud,-, m~~lc!>a en 1 '.';K-l 5~ 1 
libras No hah1.1 r..:cur,o<; ..::on que garantt.r.ar el p<1go d.: lo .. 1n1crcses acun1ul.Hfn., )- que a~..:cnd1;111 el 10 de JUnlO de 
IK30 a la cantidad de S -l 17K 5:0'1 En e~lc nuliomo af1n ..,e :1u1onr.ab;1 a.1 Gob1..:rnu para n<.·c1...:1;11 con lns tened,,,.._., 
de bonos C'l.p1du .. -nJo nuc .. as obhgac1ones. g.-¡r.u1tt7.;1d;1s con un se-...to Je lu qu..: 1ngre ... lra p•:1r cunccptn de dcn:Chl'" 
aduan."llcs 1.-n lo-> puerto .. de "\'cracrul". ~ Tan1p1co En 1 KJf, no se pudl• h;1c .. ·1 111ngun I"'~~" a l..nndll.""> y un ;11\•1 
dc:spul."s -.e i111o;;1aba la o;;on .. cr!'.1ón d...- bonos antiguos ror nue"º"· e .. to-; al S"u. qu...: d..: .. cnganan 111teresc.:<; a p;itttr dd 
l" de octuhrc de IK37 La p1m1era guo::na CClll Franc1;1 Ml'opC111.ho l.1 c"n"'cr .. 1L>ll de huno" en l.onJrc.,., que !<L" 
reanudó hasta n1cd1ados de 1 K1ll Para este ailo la Dl.-ult.1 lnglcc<ia ;o. ... ..-:.::nd1.1 a la !>u1na tk .\h :!~O 000 pcst.•s 

.,.. Agustln Cuc Cáfln..-as. op __ c11 

------------------~.7~,~-------------------



apro\.11111uJ.u11cnlc ~f1crur.u t.anlu. Junio a Jos acrccdorc!I c'ltra.rlJCfO!l npara:ian IO!l agiousta...•. no 
U10U~CnlCS ~ (>o!.lcU.•..._JS <jllC los pnnlCfUlo 

A parltr de 1 K2"i el Jdic11 de la l lac1cndo1 se huo pc:rnuuicnle. ct1 t..-inlo que la dc1ufa pUhhca1 aun•cntaha 
const.'tntcn1cntc Cuntnhu~o a agud1r..ar cslc e..,,l;ido de cn:iil!i ti11'.u1c1cr.1. la d1"n11r111c1ón progrc...i•1:a de los u1gu:~ 
Jcl Er;111n JKlr 1.1 pt.icru.:a c .. 1.1blcc1di J.: nhh:llcr adclanlo!i sohrc 1n1JHJC'lu'.'l. rccur•os con IO"i que "e pn.'1cnd1a 
an1 ... 1111.1~u la J..:ud.s puhhca ~ a1 ... ·11Jc.·r aderna." ,;:1 los g.sstos Rl.-'u urgente~ Jcl p;uo¡ 

l>c cMa s11uac1ún supieron apr<n ... ·..:ho1r ... ..: prtmlu prc!>t.'1n11,1;1s cc111 111nu .. ·uc1.s .. rul111..:..1.s que.: ufrcc1a11 al Cklbu.:rnu 
ca.r111d.11..lc!> ..:n d1nc1<l al <.:tlntaJ,1 o a pl.11'0.., con,,.., \ tllras <."TI crc.J1h1.,;. c'!tlt>S ~•en1prc a pla.r.o"'I, rcc1h1endo c.·n can1b10 
ord .. ·ncs d.: pafl,n a catgo de 1.ss aJua.ri..1 rn.u1t1111o1" Ln!>. crc.-J1to.,; rc.:nru..:-1dn:"' por lus pre.,;t.anusloll ~ .uJqu1n,u1 en d 
n1crc.:adu a haJ•s1mo p1L·c10. f.~t·n ... ·raln1c:11I"-' .11 ·f o ~ por c1cnln dL· !>U \alnr nonun.al E ... 1.1..\ u¡..:-1a1;:u,nc.-s <le.: agio 
11.an'laJ.n "n-.•J.:••L"lf•• ,¡,. e;,,,.,,.,,,,.,·· eonslllu1an \crd.-.dera.s e.,;pc.·c11!01cic•nc .. qu..: c:nr1...¡u<:ie1an dc"irJlt:\urad..mu.·ntc lO!> 
bols11lus d.: lo..,, prc,t.arm..,t.s., !" t:ft'óltlan un .111nó-;fi'.ra f,nnral1lc para las ag1t..u;:1oncs polilu::.as y lo,; 
pronum.:1an11cntu'!t A n1cd1d.s 1¡11c d (.ioh1cn10 .,e cnconlr.1h.t ITL:U. n ... x:csn.-.d<> de rccurso"i, ló'° csp..-cul.1dorcs 
1,.-ntrcg.sh;1n 111..1.s ca11tllL1d ... ~ cu crclJ1lo!> ~ a p1.,_.,,.,. ni..1.s fo.rg<,., '.lo n1enu.,. L"fl cfcct1\u Al ac<.'1'lluarsc la cnsl"ió 

fin.-u1c1cr.s '.lo su,pcm.kr:!!c: el pat~º de.: la!> ... udc.·nc" Je pa,.~o .:1 c..al~n de la..., aduaflól!.. Jo,; 01g1ot1stas pro\oc.:1han un 
pronune1.1..1n1enlu que dcrrncab.1 al C:loh1<:rno Cuando este lograba sos1cn<.:r!>.C a pt:"ª' de la OJ"O'!tlCIOO de I~ 
ag101lst;is. a Ja Jl'U'l1rc C!>.IU .. J.•grahan ._-.. 11 ... t·gutr nuc\.os ncgoc1o'!t. ohlc1uc:ndo a can1h10 Je la!io ordene~ de pago 
pcnd1cn1es 1::c:ncraln1t.'TllL" alt~m1 h1c:n de la ll.1.C1un San cmh.srgn, no "IOU:mprc cst.1.!'> c.,;rxx:ulac1ones ennquL'ClaII a lo.¡, 
ag1otlJ>la~. en algun;,1-. t>C.":t.'llOOc'I. corno ... -n el c,;...,n de !\1ac.:i...uuu .. h ~ Jc.:i.....:r "'·. lo~ llcv;1hm a la ruana 

1:1 agm1;1JC con lns fondos de l.i n.-.c1011 llego a ejch.·c:r un dc:c1s1\.a u1fluenc.:1a en ll>do-. lo-. r.sn10\ de Ja l lac1e11J.a '\ 
de Ja Adnu111s1rac1ún Puhllca En lo1ntu que los rccur!oos eran nL."I!> C!>.c.;t.'>o-., el agio cu:c.·1a rn..l.s !" ma. ... ~1n1c.·n.u.an.I~• 
ahsorherlo to.Jo En IX~J i.c confiab.s Ja Sc.:r ... ·1.111.i de 11011;:1.:nJ.1 il J>..-.,n Antonio Gar;i). el JCÍC de un grupo 
1mport.u1lc de: ag1ull'!tl.1s 11.ac1un.'llc'!o 

1-L" dc.·uda.s contr;ud."ls por JUCst.1..1no-. eonlral;1Jo\ a mt ... ·rcs con los C!>.pcculad..lfcs. adqutr1aJ1 el cara.;ter de 
prc.:fcremcs. en tanlo que J.._h Mtc:ldo'!t de los i.:rnplc;ulo.., pubh.:o ... la!> p.:n .. HOllCS de JUhalados. d.: \1ud.ss ~ hucrfanos, 
lo!> hahcrc:s de k•s !>.old;ulos. etc . se convcn1.an en 1;:rcd1to puhhco, panc de la dc.·uda publu:.a mtcraor que.: en 
conccplo con•un nunca se h."1h1a de p.1gar. ) que rcprescntah.i. valore!> fuera de la cuculac1on con1erc1al 
RefinO:ndo:o.c a los cn.'<1110~ a fa\or de ag10C1!>.ta ~ den\.·ado'i de contrato-. de an11c1pac1ón de dcrc.;:hos decía 
Gorustu.a. nunrstru de Jlac1cn<la en 1 K3K. lo s1gu1cnte .. /.H.'f l"mpr.'.ltlltH a 1nfL're'.'f llt'n-.• .'fU punlo th' vur,1 
,,.,,,,,.ll/ar, /H•T SllJ 1nf/14,·nc.·1u1 J1r,·c.-1a.'f ... ,, -.•/ <;,1f>1<•rno. la s-111.uu ion dt·I 1~·rur10 y ,.¡ m1n•tm1t·n10 d.: ¡., r1qiu·=c1 

¡114b/1cu. nu1n1c.·nu•nJo al pruri.·ro •'n \."f."f'J.:U'1ZoHJ lllft•lu, ah1orh1<"11JoH' /01· f<•nJ•H de.•/ .u·,;unJo 1· ""''""'JJ,> J~· /a 
c1rculacuin \•Ita/ c11.1nt10.uH capttah·~ </""-" Stº d,•tfl1'1'1rian a •"ffl{'f'•''ª' 1nJu.1r141/c·1 y dr.• c.·om..-rcu; .. 'fl no t".Hl4'"\'/o'.•r.•n 

Ú("Sl1na.JOJ ti Ja t".'f/>t"CU/ac11in rn.Í'I'" ft•J14ctoro dt• /aT UU•t•n1,1d,H ror /,¡ ct1</u,_·1a Jt•f homhre •• •¡ 

Eran lo!i prcst.:i.r111sCa.."> quu:ncs dc.,1gr1.ahan a lo\ cn•plc.'UJn, de 1015 aduan.-..s niaritunas para garanu~ar a.si d 
nx::n1hol~o de sus prcstan10.s n1cd1.:tntc el contrul ahsolu10 de Ja.o¡ rentas aduanalcs. la. .. umcas que prod1u;:1an 
import.ar1tc"IO 1ngrcso'!o al Estado Su'" operaciones eran rap1das, en pn;\·1s1u11 de can1h1os pohticos que llc\.arau al 
pock:r a Gobiernos d1spue"~los ca. .. 1 s1cn1prc a desconocer la.'I ohl1gac1oncs )o con1pronusos de los antcnon .. >s Los 
ag1ohstas practicaban. aCcnl.U pro1cg1dos por su poder e 1nfl11cnc1a. un act1\·u contrabando que n1cnn:iba los 
csc&SOs ingresos de la no1c1ón De los productos aduar'lalcs, la m:t'.lonr parte la de~l111ahan a la amnrt1z..ac1ún de sus 
órdenes de p.:1go y una pcqucrla surna para pn:nuar los scn.1cu1s de cn1plc.;1dos '.lo func101lólnos a su ~cn 1e10 
Cuando una opcracion de controabando c.:ra dificil de rr.::..;1lu:ar. el ag1ot1sta prt•'\'úe."lb.s un tra. .. 1on10 polu1c.:o o una 

..., Usureros que prc . .-.t.;iron dinero con dcni..;t.'-iadu nc-.1:n y no rcc1b1c1011 J~lf.:O!> de los deudorc:h 
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r.,•,11clta p.tr.l 11·•'·" "'""' 111cu.·.u1c1.1 .. o J..:-.; .. ·rnh.irca..-1.,, .1pru .. ,.·.:h.-1111..lu l.1 .. nnru .. um dd n1onu,_·11h• 1 .... , .. \.'l11J1l,·.uJ"' 
puhlu.:o ....... "1:1.u1 nhlig.1.t••"'i a ,.,·rnkr ~u' cr .. -.. 1110-.; h.·u.111.t,1 "''"" 1 .. -111.111 .1lgu11 \.tlorJ. fo-.; 1¡u1..· t:ra11 ,uJ,¡11111d,..,. .1 un 
ph· ... ·10 ,.i1 p..1r lo!> r111•u11t•' u .. urcro' 1·11 c .. rc ;1n1h1 .. ·n1c d<.' .i .. · .. onkn '." de .111,111¡111;1 ,·.:u1u>n11...:.1. d .:011lrihu\.:11k 

;1pr ... ·nJ1n 11111,_· loo.In fr.nuk· ... J ,..,,._ . ., ... ,,11~11tt11.1 1111.t 111 .. ·.!1<1.1 <!.: d,:f,,:11 ... 1. ' l.t n.1ci."1 '11..·11n1.1 d~· '"' "''plo1.ul"r'·' 
1i.h.'1t>n;1I .. ·,' ,..,lr.111¡,:r.H .. 111.uch.11>.1 .1 p.1 .... • .u:d•·r.1do h.1 .. -1.1 l.1 1u111.1 

l:nrrc IM.\7 ~ IX l:'. el (J,•h1,·1110 ~fc,1.::.1nn ,,. d .. ·1.:l;1ro d"" ,._ ....... , .. -u 111<>1.11,111.1 d<: !'·"'"' l.1 .J,; 1 K '-' I'"' l.1 ¡uuui.1.1 
f.~11 .. ·rr•1 ,·11lrc '-t.: ... 1.:•• :-o 1·1.111...:1.1. l.1 ll.1111.1.d.1 (iu,·11.1 de 1,,, 11.1 .. ri.f..·, l 11 IK lK \ IX I•• "'-' ,J._· .. J.11.11.111 l.1 l...:1L1.1.1 \ 
cu.-.na n11•ral<•t1:1 r .. ·-.p.: .. ·11\.1111<.:!\I.: 1 ,, qu .. • 1.·rn¡><.·r•• .1 ••11~~111.11 .1¡:1,·,1·•11._· .. d .. :J ._·,k11••• 

l 11 IK}I. P•"-•' .1111,- .. 1.h: <JUL" !\l.::,1 ... ·o .. -.. 11 .. u111.ir.1 -.u 111.kp ... ·11.J,·n,1.l 1 -.p.11l.1 h.1h1.1 .1ul•H1,·.1d,, .al n"lt<."oll!l,r1c.u1<1 

~to._,._ . ., .·\11 ... 1111 .1 colo111r.11 ...:1 11.·rr1l<>ll•' tk· 1 ,.,;i., .,1,·n1¡u1.· ' l u.111.J,, lc1 .. ._,,¡, 1111.-.ul<>r.:" d.-1,-11,!,.·r.111 \ nh...:tl, .. 1L·1.u1 J/ 
H:,-, d.: 1 ... p.ui.1 1\I 1nd'-'pc1ul1.·.11,._• !\f._.,1 ... 0 ... -.. 1.1 .. nhh!' .. ILh•ll<.., "11t•..,,¡,,1.,11 ,..._.,., ,1hc11,1 .;0>11 ,, . .,,..._.,I<, .1 /.1 .. 
o1111tn1<l.l<.J,-," h.·'c' .!..: l,1 11uc,.1 11.1...:i.•n 1111.·,1 .... u1.1 J',·1,, "" h.11,,1.1111,·, <k 1 ....... ,, L"ll .. u 111.1\<•11.1 .... 1J''"'-""· \ a1ur11.1.1,,.. 
po•r .::1 Gobierno di.: f_,t.1du' 1 ·111dc"'. d ... ·,·l.11.11<111 'LJ 111.J.,·p ... ndc·11.::1.1 ,·n 1 S ;,, 111i...1.111,1,,.., 1111.1 ~'.u.:rr.1 ,_.11111.· '\f~ '"" \ 
1 ... -,.1 ... que nn IU\O '-"'"" l'••t l.1 d1fi4·,J .. n11.a...1n11 ..!.· l.1 .. r"111.111.·.1 .. 111.;,,,·.uu .. I'"'-" 11<> h.1h1.1 <1111'"' p.ar.1 111.111h11.:1 

Ufl.11º,llL"rt.I 1.'.11 1.'.'>C lll<lflll.'.111" ("<>ll l.1 .i._·rr<>l,I d<.' .'\h·,¡._<1 1.·11 /.1 fLILlfol IL,olll.I ,., (it>hh·fl\•1 ._, \hl 11hli~'.1<J,1 ol l'•l!'.11 
1n.h.·111111.r4 IL"l<>llL"' .1 ¡,,.. c111.!.ul.1nc,.. .. -..i.1dt>un1do,..L·" .1t ... ·•f.1<I••" I'"' l.1 ~·u ... -rr.1 '\f<.·,1..,, .1,c¡11.1b.1 !;1 ""''"'-."'''"''·'.le: 
-JL',,I .. rL'IO 11<> '11 .lllc..''1<>11 1,:n1l Jt>._ 1· .. 1.tdn' ( '111d ..... L<llll" Jlld• lhfl,111 L . ._,.,, .1-.1 lU.lll<f" L.11 1 K J J <. "h" h11duf1<> p1J._· 
.. u 1u11011 :i 1.,, 1· .. 1,uf,,~ l '111..J,,.. \ .. ·I Cnn~•I'-'"•' ti ... · ,·q._. p.a: .. l.1 ,1.::c¡>l.1 ,,. r ... intul.111 l." 11,,..,,i.,t.1<h.:' \ d l1<>t>1<.·r110 
'°''-''1.::a11 •• .:n1p11.·.·.1 ·' h.ILYI prL·p.tr:1fL\•'" p.tr.I ILLllp.·r.uf.• ,.,,,, 111 ...... r ,,,,, ... ,¡,, .i,__ l.1 d ... · .. ,!. ....... 1Ir.1hi.1 '-''ll ¡,,, 
..::1ud.1d.u"'' .. - .. 1.1d,1ur11,J..·n-.c·-. cu''' 111''111<• f••l.11 ... ·r.1 ,J..·~" l'•I ,,,11 <J.,1,,,,., d.-..tl.11<•" l.1 !_'.u•·11.1 .::n IXl'• -.111 
J.:d;1r.1c1t•n fHI.'.\ 1.1 \ .1<.li-..u1d•• .1 ,,._.,,L . ., d .. · .. .:r .:! .1yr, ... ,.r .1 fin._·-. .! ... · 1 x.1•1 l ,1r11¡11<.<1 ' S.1fflll<• h.1!>1.111 "'''' 
o.:up.nlo"' por .:1 ._., ... r ... ·11<1 ll"rl1.-.1111>:t1•:.11u• \ .. ·...i,· ..... d111}•1.1 .1 ~-11> 1 ""- \'.-1.,.·r1t.· .... 1.11>.1 .1111.-11.1.-.1.I••' .1 pulll•• d~ ,._., 
ho._1r11h.11d.:.ul<> ll.1h1a Ci.·nulf._ . ., d ... · qu,.· <.'I (o<>b1,·r11n d.: (111.11<.·rn.11.1 pr.1c·n.!Hr.1 11n ... l11 11u~-"'''' 1<r1H,•lr•• p.u.1 
"1Jl<"<k·r.n ..... • tk• c·111.•p.1 .. ·1.11>.1 ........... 1 .. h.1 hlt .. ¡ui;:.ut •• \ ¡,,.. lll\,l'••<tc· .. '"-"J•.11>.l!l l.1 ( .11••••1111,1 \ :-.. ...... ,,, ,,_.,,._,, ( ''" 

un l'.••lp.: d ... · 1:,lad<• ~.1111.1 An.1 \u,:h'-· .1l ¡><"'f..:1 p.ir.1 d,·f._·ndo·r ,·J i-·1rll•••11' 11.1 ... 1••11.d I''''' ... ! ,1.tr1t• ._·..i.1h.1 .._·,h,1u ... I<• 
pt1L'" ;uJ .. ·111.1 .. de /.1 ~·u ... 11.1 .:"11 fc,,1, hub-11 1111 <.•Hlllr.:lo• <.fl Yu1..1t.a11 t.11.u1d.1 'I"'"" 111.J.pc·1hl1,·.11-.'- /,, qu,· p.11.1 
\•Ul;lr d<.'!>.lhl llfl.I !"111.'.(r,I (jll<.: ._·1111..,\Jlllhl /TllJLht1 lflflLºí•> 

l_;1 guc.:rr.i. ~ c.:J hl•"<jUt.'•' d,· ¡,,.. p11t.·r1c .... qlh: <.•HI"' t.,1 ,._. 111 ... ·111.1<11h> c1;1 J.1 f11 ... 111 .. : rn.1" 11111'•'rt.u11._· .i .. · r.· ... ur"" ,,1,11!"' 
01! (,.,h1.;:rnu ~lc,1.:.u1c~ .1,J...-._/.ir.111111.1 q11111l.1 111<•f.11tu1.1 111 IX·l7 de-.¡HJ'-'" d,; l.1 d,.,,.,, .. d. C h.1p111!cp.: ... · l.1 ~·lK1r.1 

..::lllKlu1a C•HI .:1 1r;1!.uf.• d.: <;u.1J.il11p<.·. ~ ,.._. p .. rd1 .. ·1••n 111.1" d ... ·~ nnJJ,,,i._·-. .i ... · J....d••llldlo•-. <.11.1d1.1d·•" ,j.· r .. ·1111.,11,, .1 
can1b10 di;I cu."11 .,f._·,1<:<> lu...: <:••n1pt.·11".1d<• <.•'rl ~l "i n11Jh1r,...·, d.:: d.•J.ar~'- p.1!'.1d.•-. ._·n l'l.1.'''" q111.· nun<..1 111 .. ·r,111 

p.1gaJ••~ l'll "'º l••l.al1.J¡1d pu .. -.. l.1n1!111:11 "e ohl1c.1h.1 .11 (J,•t•1.;:r11<> '-11.·,1.:.111<• .1 r<.:L<'/\'"-'-'r J,,, l'-•1'''' .1 .:1u<l.1d.11i.1" 
cst.:ldo11n1J.:n ... ._·, af.:...:1;uf•>.; J'U>r la J:•i..:rra J..- ...... , .... _'Ju.: .. ·1.1 11n.1 L.111f11J.1d n1u._¡,., 111.1\<lf qu,· ],,.. 5-l"i 1111lh111,·-. 1 n 
IH.'i.t. lnn1:111dn .:11 cui.:nl;t L .. 1.1do .. t·111du' la. .:ri"" .. ..:011••1111..-.1 d'-· r111t.·,1rn p.11 ... 1.·t.1¡•••• l.1 \,·nL• d .. :J 1 ... ·rr1l••fl<• ..¡.._. J.1 

n1.:,lllo1. h.lJ<> l.1 arn .. ·11;1.r.1 de <1,· .. l;u.1r 11111.·\;U11:.:r1!4• l.1 L1 .... ·rr.1" , ... llp.u l.1 .r••n.1 ¡><•r l.1 t11 •. :1.-., ;1111.._· ..... !<, ,.¡ (;"1>1..:111" 
~l.:"1.:•u10 c.:d10 l.1 P•HC,.•n d.: fl:lr!l•1r111 •1 .;;1n1h1•• de ~ 111 rnill<>n._·-. <k dol.11t..·, 

E11 JIC'\7 Bcturo Ju.tr.:.r ;1'11lt11<> l.1 prc ... 1di.:11c1.1 d.: .'\fc"-1<.<• .' '" JH•>111ul!'.•• un.1 1111.-\ .. ("<>ll-.flftJ,.h,11 ._: ...... n1,..111<1 .11-1.1 1k 
t.:nrtc Jiher;1I qui: ,!1.;,gu'-lo ;¡ f,,.. .. ·lo.:n1L'lll<1' t:••n'cr\.1dt>r .. ·, 11.1 .. 10111.11..·'' ,-,11.111¡ .. -1,,.., ;il .. ·k10> L"lf ._ . ..,l''-... -1.al. ¡., ._·11,11 
uuc10 la gu1.:rr.1 tk ¡,,..··ir.·• .·li!"' qu.:: obh!~" ;1 J11.u .. -; a d ... · .. 1.11.11 l.1 ._..·,1;1 "'"r.11 .. 11.1 1.·11 J)o.;i.J p.11.1 u1d1,·.11 ..... ,,... 
rccur't.l en el s,;u1L·.1nllL'lllu de l.1-. fin.111.r~I'- pllhl1.:;,.. ;1f._·.::1.1..J,1, !"'' ... -q.1 1111<.:\.i ¡•11e rr,1 1 ""' 1111..rno .1Ú<> ._·11 1 c•11d11.·, ~ ... · 
rc.ahl'ó un.1 cuU\CflClun del 1t1url\1r,llo 1.:nlrc h1gl.1krr.1. Fr.111c1;1 :-o 1 -.p.11i.1 f""·' ll>\.1<b1 :\l,:'1<.(> <:01110 r .. ·.,1111··,1.1 .1 l.1 
n1orarona dcclarad.1 por Ju.1a·.r. E..r;ulo" lJnuf,,.. fu,· 111\ 11.uf,, .1 unu~,· ;1 ...... 1.1 , 110¡•1~·-.,1. "'"''' .J,...11111<• I'"'"'' .1<¡11 .. ·I ¡>.11-. 
C!lit.,ha \l\U..'Jldo "º' J110pu ... JHt•hk-111.1-.. •111.: IL"fllll/J.llt.111 .. ·11 ,., L•l/1/l1 .. ·1t· tic- .. ,,, .. ,,,ll ~•'lt-.u11L·r1..-.1t1<• ..\111 .. · ..... ,., d 
prc,1dcn1c d..: ~fi.:,1cn cf._·r"!'" l.1 111n1ar .. r1.i ~ f .,p.1r"1.1 c 111¡•!,11 ... ·11.1 d,·-.1q1,·1<or1 d ! 1 rrn ·"'"'" IH> ;1 .¡ 1 r.111.._1,1 'I'"-" .1111~· 
el tcrnor del c'p,;111~H11u,u111 1101t1..·.u11 .. ·r1.:,;111••. 1¡11 .. ·11.1 ''""''"-'"''"111,· 1~·11,1 1111.i I·''''' ''"1 ._·n ·\111'-·11 •• 1 ' l.1 d1.·11d.1 d ... 



flJ 
s1 ... t:..nar1 ..... .., • ., .. ,,1·111-1U11••l,~"~h~h•~···~------------------------

f'l,té,1co le dio un hu"-·n prctc.:,10 al En1p.:1";utor Napol...·ún 111 de Franc1.;1, paro1 unpt. .... hr d ~pan,,.1omsrno de E .. toukK 
Urudos :i.· pron10\cr d c,p.1n .. 1u111!i.1tlO Fran..:és. co1nu )a t.-SWh.tn cs1ac1on.ou!o1s 1rup;t..'I. fr;uu;:c,.a .... '-'"fl Vcracnu:, 
gr.1cias a un pl;1n de l\tc .. 1co ('Mra gan;ir tu;nlfX>. la un a!'l.1ún ~ 11uc1ú de 1nn1~ha.1u con a:i. u.Ja dd dcro y ln5. 
cono;;cn.adon.·,., ~ Cra"i IJ dcrrul.1. de n11cs11u p:us. ~ ncr1 1n1pu-.o uu Ciuh1crno 111on.1rquu:o al C'ililu Eurvrco ~ lid a 
l'ranc1.;1 l':n IKt.-' el an:h1duq11c l'\.ta,1rn1!1;10<l Je Austr1.1 fuc curort.-u!<J CfllJ1':f,nlt•r. fu11~.1c11J11 L:<•lllO tal ha-<lól 1Kh7 
en 1¡m,.• íu .. • fu .. 11.nlo l n o.·,lc l~fl<"'-l•l ( 1 Mr1-I - 1 Kt,7). fl,.L1,11111li.1110 triplii.:u l.1 1..k·ud.1 c'tcr11.1 oil contr;Hóll S 107 
nullonc!> de p.: .. ._.., '11..:1111.1!> •1111,_· Ju.111,_· .. .,.,i., .;.1nt1~d., cr..-J1h•., pul Jo .. 1111110111.-· .. d...- 11"'""" 

l"nunf.:int...- ... l.ts (.,,.-,..., ... ,1..: J{._·fnn11.1 ~ !.1<.:11.!11 Jua.-..:1' ..:k1~ht" IHC"l•knle pt>r 1 ... ,._.._-.-.1 \..:I'. !>C rt: ... 1.111ro l.1 ,.._,,uhli ..... 1 ~ d 
Gohu.·.-no dc,t:ont-.;10 l..i •lcud.1 conu.ud.1 por el ln1¡K.TH• lf.._· 'l.1,1nuh.1no. rt:c.:ono.,;11.·1ul" u11K.1 ~ c.:•u.:lu.,n.tn•..:ntc IJ 
dc-1uL1 kg111n1..111Knlt: co111r.tt.1J.1 l'"r d (,.,¡,.._.,,,., 1 .. :puhlK..1.n•• 

il.t!.t;1 lin.11...·., ,h;l .. 1~:10 XIX d 1,_·11•h_·,1<!.u111.._111<> puhh<.-o f11e nu•l1\;1dn ..,.,¡,,.._, ¡,,.¡., l'"r ~··•"'''' d,· ~'.ucr.-.t e 
1n.t._·111111.r4 1.;1,•nc ... ;1 r1.-·..,11kn1r..· ... ,.-,11.1111..:iu ... ,1,Jc111.1 .. .._-,tu\lr..'lt•n l." p11111 .. ·r.1!. ohr.1 .. J.: 111f1.1.: .. 1nn:lur.1 dcl p.u .. 

l:n IKJ1, d l'...-11..:1.1\ Porfu1<> 1>1;1_. .1 .. 111111<• d l><'<kt 111..:.11.1111<..· Ull t'."lp.._· ,k ,-.,1.ul<> S1<.:111pr.: ªl''"·UI•• I"'' d ...:kru 'l.¡.,, 
~..:!tu.: .. ,..-,u1,._·t\.ul••fL"" .t,.-1 I'·'''· ,1 1"><•1fi11.1t•• C<•n .... 1l1J,, l.1 Jc1ul.1 c.: ... 1 .. -111.1 ~ P•>"t...-11<un11o·nf<.: l.1 111c.:rc111c11tt• .:.un 
rapuJ..: .. con ub1..:1u d,: fin.11K1.11 l.1 <:<•flt111u.1c1"11 Jr: l.t <.•111-.1111L"<-l<'ll J...-l l..:rr....:an1l 1111.:1.u1.1 .._.11 IK.:!-1 .._.,,, ...-1 p1n¡l<.•.,1lo 
Je '"''l"->rl.lr 1 ..... ¡11od11..:10 .. tlr: l.1 111<111-.lnit nun..:tO\. l.1 •:u;al (U\<• un J.-.,;irrnllo not.1hl.: d11r•1111._· J.1 ~~._-.,¡1p11 d.: 1>1.v •• ·ti 
1g11.ll 4111o· .._.¡ f,·rru...:.11111 quc J1 .. ho .,, •• 1 <k p.1"'' ~~ran p.ut._· J,· l.1 rr:d h:r111~1.u1.1 .1Ll11.1l fue ._.,,n.,t1u1<!.1-. i.UW de 
11 .. ·111po._• ... Jc .,..,t.._· 1 n lo~ uh1n1"'" .111,,.,. d .. ·I "'1'.t.~. d,,., C.:\.tr.1111._·10 ... uno 11.111 .. ·.uncri..:.1111> \ 1•1fo 111g1 .. -... 1111.::1.11<>11 l.1 
i.:'plol.ICh•Tl dt: l.1 1tulu .. 1r1.1 p1..·tr.1lera -. ,._. <.lll\,lru-. c·ron " ni.:l"'·ll"n In-. ¡u11o·110._ ni.u1l1n10-. ·1.,,,1., c·lh• fin.u...:1.tdn 
por ..:.tp11.11...- ... ._-,11.1n¡ .. ·u1-. .. b.qo r.:1 k·rn.1 <l.: .. ,,.,,,, f"•/111<,1 .1 ••11ah<1 ,1,Jn11111,rr.1, 1'"' .·'-"' ~...- du• ._.¡ pnrnc.
liutu,·rno t1.-· .. ·1h...:1.11.1 ti.: nue .. 110 p.11., r .. ·pr._·,..:nt;ultt l><•r Jo., ··, 11·n11fi< '" 1.1 ck·n• .,,,1\ "-' .1 -.r:r lllh."" .unr:ntc.: 
prop1..:l.111u dc ._·11or111._-., 11q11..: .... 1 ... 111111.uul" '" l.1 pr.u.:t1<..1 1.1' !..·~._., d1.· 1<.·f,,rr11.1 de IH""7" .. u .. lu,ne., !1,;~· .. u.111 a 
.1-...: .. ·nd .. ·r .1 uno-. KIHI 11111]<>11...- .. d .. · ,,..,,.o., ··n un p.11' en que l.1 p•1hl.-1L1t•n .:.-;.1 d...- 11nt1<; 11,·c•· n11lh1n .. ·,.. de l1.1l>1t.u11L., 1'11 
lo., c111111..:n1"•'" dd J"><HÍl11;1f" l.1 <ku.t.1 ...: ... h.:rn.1.1.,,·..._·nd1.1 ;i S,4'.;! n11\lnnc .. de p ... ._.,._ {lK'IO)" p;11,1l•IJ1'e111<..:rc.:r11..-iu11 
un ."lOO por ..:1cn1" llq~.mdu ,1 l.1 .,11111.1 d...- ~-l-t 1 nnllone., dc p<.:.,(h E~t.t d1'<p<>111h1hd...ul de r.-..:ur""' ._-on qu.· ...:unfo d 
p;11s fue: t•rac1a" ;1 la poluu::.-. d.: .-ipL·n1u;1 101.11 h.1..:1~ ._.¡ c.1¡11t.t1 .._-,1r;t11JCl<J p.ira e'plot;1r ¡.,~ rccuo.c" J.: 1.-. 11..u.:1nn ~ 
Jl<.H L"nt.1r ct1.._·tu• c.:;1p11.il c<>n rn.1110 1.k· ohr;1 h.ir;1t.1 de pane d.: J;1 clase <>hiera ~ una ,·.,;;n..:u•n 1·n d P•lt'.•' de 
unpu._·.,t<•" d.:ntn1 d.-1 krr11<H111 n.1...-u1n.1l Sm dud..i d Jl<.lfl°1n.1h• fu.: un •Th>c.:.1 dr: gr;111 1k· ... 1rrollt1 ~ c.-..: •. :111u..:nlu 
c-..:01hJ1Tll..:<> ~ d.: un.t ,-.. 1ah1l11J.1t..I que: el p.11 ... no cun,-.;1.1. p._.,,, a co .. t.1 de un gran 'ª•"llÍl•'I" Je! puehln 111..:'""·"'" 
Jl.1!.!;1 ;u¡u1 "i.: puL·dc- d .. :cir qu.._· 'e .._-,erihi.• la pn111...-ra et.1p.1 J.: l.1 l11 .. 1tu1.-i d..._· l.1 1.k·u.t.t .:,1,·111.t dr: ,,.._.,!<:., •·n dt"hk 
lo~ acrt.:c<l••rc., e.-;in pn11..:1p..il111..:nl..: J.: l:t1l<'I"' ~ la n.1...-1••11 ll.;\;1h..i un .... 1.i,, J._· ,,.1., n1••r.1lur1;1 ... ~11h1...- ~u J..:ud.1 ¡•~•r 

1nc•1paL·1d.od p;1.-a pod..:1 p.1e.ul.1 

l_.;l!o. t•.r;111J._·., CUllCC.: ... IOlle' J._• tu,:rra. Jc ÍL'ffOC<lfíll._· ... ' J.._• C.:"-plot;IC"IUllL"~ p..:lh1J.:r;1~. J..u\..::11l>ll !>lelll¡>T<.-' a) pu.:hJu 
mc,l<;:.-.rh• ...:11 gcner.11. pues c.:~laha c.:n un ..., ... 1.1Jo Je i.: .. d.n 1tud ~ pohrc.l'-1 c:'trcnu-. .. E .. 10 ongmo que .,._. ,u .. ..::1Lua un 
fC'\.oluc1on 1nl...:rn;1 1111c1;1d.;1 d 20 dc no\ 1emhre J.: 1'11 O por un l l.1t..-11J.1do de Coahud.1 ll.-in1.u!n Fr;uKISCo 
lnc.L.1k..:1<> 'fatlcrn. q111c.:111lc..:r...:tó .._.J l'lan Je S;1n J.111s. que: fuL· ;1¡H1~<1d<l pl1r h.uuJ.;1., ;1nn;uf;i,., q11c ~c L"1>n\1rt1 .. ·ro11 en 
d ah11;1 dd eJ.::rclto .-eu1luc1onitnu d1ng1da-. po.- In-. g11L·111lkrt•.., Ftan..:1,.,co Villa. Enuh.tn•• Zap."1!;1 ~ J'.1 .. cu.1! 
Onu..:o 

El 2'."ó de 111.1,_o ck 1'>11. rr.:nunc10 l'o.-llno l>i;1.-) J.._•JÓ 011 p;11-,. ..:11 un L"'l.1t.ll1 d.: c.:ontpkta cun\ul.;1011 re\uhu:1011;1r1a. 
acrcc...:nl•1da po.- );1 n1;11.-i acc1on puliti..:a de !\l.1dero 1¡11e h1_.,, c.¡111.· 1.11110 F.-01nc1.,t:o \.'11la cort1n Z<lp.11;1 ~e: \ull...:.u;in L'll 

l\f;1dc.:ro 11n 1d._.,., dt· ...... c;uco,., a !o .. Jc-fi:"' n11ht.lf•"' porfi11!.l.1" ~ c-11 l'llJ cc1n l.1 1k<.-c1M lr;1g1..:.1. '1.1•kru 

-------· ---··--



:- 1'1nn.,;uan.·, son a!'>.: .. 111.1d••' :- V10.·1n11.u10 l luo.·rt;1 u .. 1irp.1 d ll<"'l•:r .... ,1 .. ·1ulu:111ln l.1 gueff.1 •lu1.1nh: 1111u.h"" .1i10" Ln 
c,.;i.:- """'"~., ;ulo s._. ,.;u.,¡t>.·nd.:n '"" p.1gn .. do.· •k1ul.1 ...... 1 .. ·111.1. Jq.uulu .. o.· •k 10.·c1h11 1,.·11,.·,h1t•'I. h.1 .. t.1 1•1..a.! 

Ou1;unc o.·I Ciol110.·1no Lk A1' .• uo Clhreg"n e 1•1:>11 - l'l:'.S) ...... tr.11" .le 10.·111 .. ·1'.•"-·1.11 l.1 d .. ·ud.1 e ... 1e111.1 1ne.t .. u11c lo" 
· / r,u.,,J," ./,· Uiot ,,,-,.¡, . J?""''" 110 ...... In~'·'" ¡..:r;111 .n ,111._o.· o. L'll 1o.;>7 "' 1•1•1 ..... lle..:l.11.11<>11 l.1 'L'l'l1111.1 " <>o,;IJ\ .. 
l1l<ll;Unr1.1 l<.'"f""'·clt\.llt1<.·uto. 

¡.¡ u,11.1.i,• ,¡,. ¡1, !.1 /f,.,·,.r,1 J,u,,,,,.1 11•1:.~1 po.·11111lhl ~'.111.ir 11 .. ·111p<>. rco.·,1111 .. rur.111<1" h" o.·ro.·J11'" C<>lllr.11<10 .. 
¡l:ara ._.,.,1.,lr1111 d .--.p.11.111• P''"'hKll\tl del p.11' 1"'"11> I"" l.1 1111p•"1lul1<1.1d J,_· 1.:11n1pl11 1., .... -.>11da..:1<011e .. p.1 .. ·1.1<1.1" ~e 
en1Ker10 un 1111.:\0 .. · .. rn,·nn• o.·n !•111 l1.11n.1d,, ··¡ ,,.,11,.,,./,1 /'.in1 \/,.,11. • ,/,· 11,,, ' 

l 11t10.· fn1..1le., do.·l po1ti.111_.I<•' 1•11.' ._.¡ ,-11.!n1d.un1,11I•• , ... h·•rh> .111111._·111,, un "'"'!J ",. ·'l'''""ll.Hl.1111<:1110.: .... .., d .. · .. 1r d.: 
S-1·11 nulh•n,· .. ._¡._. P'-'''" ,, ,._ .. ·171 1111]1,,n .. · .. ,1,: [K'''' o.·I 1•11r.._·11 1kl .111111,·111 •• fu .. · p111h.:1p.1l11i.·n1,_· J.1 .u:•1111ul.i..11•n .J .. -

,,nh: l.1 1-...>ltli.:.111.1.:1•>11.1[1.,1.1 do.·I p10.·.,1ck·1110.· l .1.·.1••• ( .Hdcri.1' f 1•1l 1 - l'lllJ) lh> .1u111 .. ·11I•• l.1 d .. ·ud.• e'l.:J11.1 J'<•r do-. 

1 l'••I un l.1dn ''" fin.111.:1 .. ·1~•., 111r .. ·111.10.·Hu1.1k-.. l"._ . .,1,•n.11,,11 .¡,_. 1,>J.1, l1•r111.1' .11 J'-'1' I"" l.1 <.'P'''!"·1.:1<•n l"-·tr.,k1..1 
'1~1 cunu• f><H .... , f11111 .. ·ni.1 .. ·IP•>\O .1 ¡.,., .. 111.IJe.ll•h ··hro.·r·"' l.1 n·f•Hlll.l .1 .. ~1.1r1.1 l"H '"-''"' 'ill'-" l.1 e''"''P•·•.:Hlfl 
11<.'1rnl..·1:1' l.¡ d._· I.1 1n.Ju,tri.1 ••k._·1110..1 .1111111.·ut.lh>ll '-'""lllc·1.1hkrn.._·n1,· l.1·· d.u.!.1, d .. l (,,,¡,, .. In•• l"'r ._.¡ p.1;'" d.: 
1nden1111;.10.1••11e-. 

f I ., .. -~~111ulo 111<•!1\1> luo.· l.1 ,., .. -;¡, .. ·;do.· of,·rt.1 d .. · .:r ... !i¡.•-.. 111t..·1u.1,1<u1.1k'-. I'"' l.1 o.·11-.1' o. t.:n ..... 11e-.. "" 1 un•p.1 qu..: 
d.,:11\.líl.lll o.n J.1 s .. -~~1111<J.1 (i11e11.1 '-tund1.al 

No fu..: "'•nn h.a-..1.1 ¡.,., ;111 .... de i'l.S:! • l<l-.11• en que- 1110.·tJt.11111.: ¡,,.., .1<.u,·1d,,... Su.11.:• - l .• Ulhllll' l.1 1111<.'t°'L'll.:'ll•U d.: 
~1e..,1co en l.1 Segund.1 Ciu~·••.1 '1und1.1I l"'r 111' hund1rnkn1t• .. <.k b.11e•''- pcll•'"-'''" "".'''-·Uh•~ Jh>r -.ub111.1r111t•-. 
Na,.•~. en el Ciolnet110 d..- A,11.1 (';un.1 .. -h,, ( 1•1..a1i • 1"41,). que ..-1 ¡»11' 1111.._·"' n11,·,.1n1 .. ·nt1.: d .1.:0.0.·.,,, .al f111.1n.._1.1n11<..tll<• 
c'ternn ~fe,1co do.·1n -.11 pap.:I n ... ·111r,1l .1nle l.1 :a;.o.ro.-.. 1<•11 .1J...·n1.111.1 "' .. e fu.._ .il l.1d" .._¡._. l.1-.. n.1<:1"11.._- ... 1h.ul.". 111.111.l.111d" 
pruntan1cn1e n1aten.1 .. ¡>11n1.1-. nL-C'-'";HJ.l .. p.-.r.1 l.1 ~'<1 .. ·rr.1 \ 10.·..:-1lne11.J,, .t c.11111>1,, .:1.·1.ltl'" p.ua au11n:nt.1r la 
prodw.:cu•n. ,-11 el ª'PeCI•> cc.:1>1101111co la !_~uerra ho.-no.-fio.·10 ;1 '-10.· .. 10.·.~ dur.1111 .. · ,·-.k· loro.·•.: p.:r1.,.¡,, 

En 1'1.Sh et>n11.:n;.1 1111.1 11110.·\.;i o.·1.1p;1 d.: l;1 l.'<:oll•lllll.I \. un lhqo d .. · lu-.. <...1¡Ht.d._., ... ..,11.UIJ>.1<'' que· ll<> ".: h.1l>1.1 \ '''" 
d..:..Je el porfin.110 :- ~• en c.unhu• "e h;1h1.1 rL·due1d•• h.11•• d ("i11h1c.:n1t> d.: (';11d ... ·11.1' l.lt,, <•11t".1n<> 1111 1n1pul"' 
po<lero<>o del Je-.;1rrollu 1ndu~tnal. de,.gr.u:1.1d;unenlo.· 111.11 pl.11ufl...:;1d<> pero llll.: 0.111 o.·111ll.ll!'." ...:t...:•• l.1 .. 1,.·,•nd10.h•r11. .. -. ;
prcn11"ª"' h:a'-ICa~ de e111<.:m.l1n110.·n1t• coll lo°' ac1..:eJure .. ;- ofetc.:nlL· .. d.· Cf<'<ill<> .., .. terno 1 ·n o.·-.1._· 1111 .. nh• .nin .. -u]nunn l.1 
ncgoc1ac1<u1 de !<1'> acuer.i.._, .. Su.lre; • l .. ,;tnl<•nl. qu.: 10.·c .. 1111.::11111• .!r.1111.111.:;.11110.·nle 1 ... 1.1 l.1 tlo.·1u.l.1 e .. 1e1n.1. l••.t•r.111<.h•~e 

.:nt1111cc' u11;1 quita d.: aprc•,1111;1d.1111eni..· d •111 por e1..-11t11 d..-1 .:;1p1t.1l 1 1 c<>ll\e111t• !11111;1d11 en ...:~ ... · ;1!10 r<.·o.hlJ•• l.1 
deuda ferrn...:;1rr1kr;1 .te 1-:!"'' nullnne" d<.· dubr'-'" a ,..p( 1ndlono.' '''' d (iohJ...:111o• d..: !\11~',110.·I .'1,·m;m ( 1•1.¡t. -
l'l:<;,2), con~il•lu~o un nu.:"u p1o~ccto p;1ra el d .. • .. ;111011,1 dd p.11-;. tc1110.·11do el <.'ndo.·1uJ;ut11L'lllt• C<>llH• ~u (>h.J<:ll\U 
principal, el fin.-.n..::1;1n11c.:ntu do..·I de .. arrollo dd p.11, ~ 110 l.1 11t¿'.e110.:1.1 de euhr1r lo" Jelio.·11., fi,e;1k-. . .._ • ., d.:.:11 ., .. '>t>l\1,1 
a la fúrn1ula en p'111e an.lio~a. a l;i qu.: :1pllc..1r;.1 f'••lfit1t• Di.u a f111.d.: .. •kl ~r!_'ln XIX~ pr111.;q>11" dd X:" l'.11.1 
1950 f, ... dcud.1 c'tcrn;1 ct.1 de 1->0.1 nulk•ll<-'" de dnlar.._·, ll.1 .. 1.1 1•1'iCJ .... · p11.:tk d .. ·e1r quo.· krnmu> l.1 h1 .. l<•tl.1 do.· l.1 
deuda c'tcn1a n1odern:a p_.r;1 dar fl·I"" ,;1 J;1 deuda .. -.. 1 .. ·111,1 co111 .. ·111p<11.1n .. ·;1 l·.-.1<> '-<.: C<>r1-.1d,:r.1 I"''' que ;u!..·111,1-.. 
l\.tC"1co entro a un., nuc\a ct;1p;1 Je e ... tah1lufad pnht1..-.1 lo>l.11 cnn 111~11111c1t>no.·-; h11.·11 tklir11d.1,, 1.11nh1e11 c11 d n1u1¡¡ln 

-: SllCP. -¡),•ud11 ¡. H•''""ª /'11hlu ,, .\/.·uc1111<1·. ~k'1'-o. 1 C'l:, l')SS 
~, ldcn1 



~dio fi11 .\ 1~1 S<.·l~und.1 Cluc11.1 l\1umli.1I. qui: 1mpu-.o 1111 1111c'" 011.kn' un llUC\O e"~chu cconon1H.:o n1um.h~il. poi 

~~:;,';:~ :i~::t ~s ,~'.~~~:~~11:;~' 1~ ~·~=~~:~ .. ::::¡ ;,_ 1~~.';1~~:• ~-~~ ;" "~:.•::~~: :·~ !"'..:' :,:~:: ~ -~ :::: ~-~·;;:, ~1 ~1~·.:~:~: ~?::'°.',' ;~~¡11;1 ~~I 11.:11~::~.:.t~~·~(~~ 
'.'iO':o. .. e 1111..:10 h1 ~;u .. ·rr.1 f11.1 .. ·ntte lo" hloqu..:' c;1p11al"t.1' '\. .,oc.:1<1li,1.1 ... por lo que el 111urulo 0:111¡...:.-.1 .1 d1\ 11..hr...: en 
r••n., .. J.,.· 1nnl1crh:1.1 <.ºL"••n•>llll<.·.o' lin.1n..:1cr.1 ctun·,p••11d11·11Jl• .1 ¡,,.. 1 .. 1.1d••-. l'n1dt•-. (nuc\;a ¡11.•t..:1>.:1.1 lirl<111c1cr.1) l.1 
o;upri:rn~u::1.1 .. ·n cl 111u11d,1 ,..._._ at..:111.11 \ -..1hri: 11-..\,, cn 1 .11111<•.1111..:r•<...1 .• 1u11q111: ,1,.,,· .. .:-. llHJ' .1 pc ... 1r Jc c .. t..1 rcp1t•ll 

1-""1 c'(•lu¡;-1011 de l.1 d..:ud.1 ._-,1c111.1 •k .._h.,1._o du1.u11..: 1.1 .. -po._·.1 ._.,n1~·111¡>1n.111 .. ·.1. 1¡1u: c .. 1.1 111.1' H."rtl~'.1110'.""I '\. 
Jr;un.1tic.1 .. ·n nuc,tr.1 h1 .. cur1.1 ... ._ pu..:tl.- ,!i\1'lir cn 1 .. ·11111111,.. g .. ·11<.r.d .. · ... ,11 J,,, '1¡.•u1 .. ·111 .. · .. ,;t.1p.1-. a p.ut1r J .. - i.,.. .u\u., 
50'!> 

.1 !:1;111.1 Jd 1> ... ·,,lfl<>lln 1 .. 1.1l>1li.·.nh•1 ( !•1">0. 1'174•¡ 

b l.1.1p.1d..:IJ>,·.,.1rru\l<>(\•111p.11tnl"(l'l7H- \'17t.) 
1.t.l¡>.l dd /\uf1.· 1' .. ·11.,kru t 1•17t. · \<JS::' J 

d l:t.1p.1 d .. · 1 ;, Cn .. 1 .. <l..: l.1q11nk.• \ 1.1, C11.•ll" H.: .. ·,1111...c111.1<."lon.._·, ( 1•1;.;,:> • l'IMK) 
..: l-.t~1p.1 .t..:l S .. ·olilwr.1h'I""' cl Pl.111 !ir.uh ( 1•1xx. 1•1•J.I) 
f l·tap.1 .1 ... ·tu;il \ 1"' l 1rt111.·, d.: ll1u .. ·111hr .. · ( J•1<1.¡ • .1 J.1 f1.·ch.1) '• 

llur.1111.: lo' 511',, -. .. · .._.q.11>!.,_·._· .. , ... ·I 11. .. ur-.., 1kl fi11.uK1.un1,;nt<• ..-,1 .. ·n1<•., ..:1 (juhu.:rno '""'cu I~ dcud.1 "'11.·n1.1 1111.""1 
n1..: .. t1J.1 cnn1pk111 ... ·nt.111.1 ' lr.111,1!<'11.1 p.ua el tin.111 .. 1.11111.:lll•' d.,.· f1"-'''-·..:tn' d.: 111\<.:f!>H•ll pubh..:.1 ~ p.u.1 d 
.... u1c.u1111.·nh• J.: 1.1 l>.ll.111.'.l ..i~· p.1~'.''' .\...i 1111q11<• l.1 ti.:11<1.1 .. -,1cr11a ''-' t.<.•n ... JL·ll• n1 .. ,"'' l'<:l1l~'"'·1 4u .. · l.l dc~.1lu;u.:1u11 

l:n 1•1"> 1 d p ... -.. ,, n11.·,a. .• 1n•• .. ufrh> 1111.1 ti..:i..tlu.1..:1<>11., lk)',.H••n •. ti p.u .. l." p11111.:ra-. gr.111d..- .. Jl}<."t;&t.1<•11 .. · ... kt 1·,,11Ju 
l\lo1n:l;1rtll lr1t<.:rll.l..:l<Hl.il 4f ,11) \,1 <.:<1111<.:ll.'t) .! .. · flll<.'IO .1 LflO.:f\."tlll·11lal!><.: d..: 111.lllt:l";I l.:Oh,.1J..:r;ihlc: d llL~d d..:! IJIUlllU 
d.: 1.1 J,.-u,l;t .. -,1..:rn.1 1 n lo·. t-.0'!> d ,_·11J ... ·11d.1nu..ilt" .. ..: d~·¡u d.: 11t1Ji.·.u u111 .... 1n1L·ntc <.:n Í1t\.1nc1;1nu.:n10 cu111p.:n,..1hlf1Ll 
dc la h;11.1n.-~1 d .. · p.1~·"';. P'":O'-·•:I"" d .. · Ul\<:f'>l'-'ll {}'.·"In Jo: ..:.1¡nt.1ll L<111'1J,;1.iJo., no 111n.1c1<>11.11n•" '\. ,.._. d111~'.'" a 
P'º' <.-Ct<,.. d .. • d .. : .... Hr"ll" ...... ;1.1! 111• prt1o.h1 ... -t1\,,.. C•>rll•> .:du •• 1.:1<u1. '101cn<L1 i. ... i111<1 (ga.<;;to corn,·utc). l.::1 t.:'ph>.·.u.;1"n l.t 
l.:llt.:Pnlr;unu., .:n qll.: lo' (ioh1 .. ·11i.•-.. J .. · ..:-.tu., .ui'-'' ... ·r.111 pt>puli·.1.1-. . ._.,J ... ._., 11.11.1h.111 de .,Jll'll.1..:,;r .11 ll'l.l'\,lllH• <.1c1t.1" 
n ... -c.._·.,1<1.1J.,.·._ pr1n1.111.1._ <k l.l p<•l>l.1<.•<lll p.1r.t <•h1 .. ·11 .. ·1 '" .I¡>••~••. a..,,,...¡., •k· ¡,, 1¡uc fu .. -r .. · 1:11 J<u,.i J;1 d<.•1d.1 .._.,t .. ·rna 
a.">ccnd1;1 a ~1 7~·111111\,m,_., .i._· d••l.1r.:«' p.11.t J•l7() ;1 S-1 :!f,!) n11\lo11c" J.: d<>l.1r .. -, 

Et;1p.1 d..:I dc,.arrollo .:omp.HlirJo ( l '17!1 - l ''7h) 

º'"''fluc-. d.,; 1 '170, d ll\Cfl.'.111<."lll<> anu;d d<: J;1 1kud;1 .._.,ll·ni.:1 c<irncn.•o a Jllgar un p.t¡"-·I 1n1p·.Ht.u111.· 
lltilCfl..,._,CUllUlllll:;arn<:rit.: 1.1 !_',a>lll puhhcn ;111111.:nto c .. nrb1!;Ul1Cll\Cllt.: n1u.:nlr;1_, lu'i lll!~fl.'!>0' prop1u-. ,J.,.·I ,._ .... ltlt 
publ1.:o tu,1cr<•ll un 111cr.:n1cnt.1 pun:cnlual rncnur <.:•>11 tc'>pccln ;il ~·'"'" 1\ l;i 1111t~ul d<.: l•J7:': 1.t p..1l1t1..:;1 cc~•nonuc.1 
C."ln1h1u con .. 1d..:r;1hlc1n..:nt<:. tr;111 .. forn1.u1J.1 al ~.;1~1•• puhl1t.o cu un .:J...,111 .. ·111<> e,tJ.,;111.1..l.""1n1cntc d1n.1111h:o /\ p.ut1r dc 
l'17J, l.1 dccud;1 cxt.:ru.1 cr.-c10 acd..:r.ul.1111c111c Al pn11c1¡11n 11" fu..: J11i...,1l :tllc1~.u'c '"" r ... ·t.:ur~"" n ... ·..:c!>.lnu-.. JKfll cn 
1'17<1 hl .. cond1c1oncs ,.._. dclcntlf;H<>n .:n11 l;111l.1 r.1p1dc.- qu.: ""hr..:\1111crnn 'ª""'' dl·\.alu•1c1onr..·!> ., 1.i cn"" La 
ccono111i;l cnlrú en 1111;1 rc..:c-.un1 ~e\t.ra) ll"ólJtl l;1 llll<."l\..:11c1<n1 dd Fondo l\1t11.-.·1ano lntcnt.1c1on;1I J>.11.1 l•17h l.l 
d.:uda c-....tcn1a .. ·ra d.:l 1.•rden de los S1•1 f,()(1 nullo1i.,; .. de dt•l.11<.:" 1.1 p1 .. ·,1dc11tc Je estc pcr1lxln fue l.u1-. 1 ,.:h._·,crr1.1. 

el dólar dc:o.pul:-. dc 22. afio-> de p;1ndaJ c .. tahk Pª"" de S 1 :::! ">O pc""' ;1 $2:'> peso,.. nuc:.tfa pl1hl.1ct011 .,,.,., di: 50 
n111!011cs de h¡¡h11;111i._-.;) h;1hi¡¡ 1111.1 !'Tan !~c111::rac1011 d.: ctnplco 



1:1 pr1.-·.,al.:11h.: d.: .._ . ..,1.1 ..._·1~1p.1 fu1.-· Jo-..: l.0¡>1..·.' Purl1llo . ..::! l .. ·111.1 <l.: ~u (Jnha.:rn" fu.: 1.-·I d,· ··¡ ,., "''"' ''"' ,.,,.¡,., ,.,,¡.,, 
la 1.-ku,t.1 lk1·.•• .1 ¡.,,~X.ti Oilf) 1111ll<>n1.-·-. ti.: dul.1u:-. . .:l <l<>l.1r I'·''" .1 1.7tl !":'""· l.1 l'"hl.1...:u>n 1.-·1.1 d .. : •·CI 11111\ .. 11<:•. d.: 
1u,-,,..._·.11i.h p,.,,..._., -. .. : .._.u1•11l1<> , . ., .-1 -1" l''"'lu.;1<11 ,¡, p1.-·1,.,i.._.., .1 •H••·I n111r1<li.d ' ,.._. ,.,,,,..,.,.,l.• lt.1.,,., l'.ar.o 

-.ulu..:i.>11.11 1.1 ..:11 .. 1-. .t.: 1•1710 ,.._ .• 1dt•p1t• 1111 l''"!'.r.1111.1 tk 1.-·-.1.1\n\1.·.o.1nn d.: 11.:-. .1f1.,.,. ""' l.1 !Olf.lt•-..• 1111 .. 11.-1.-·•"·"'" <.hl 

l·:'\11 1 l 11u ... ·••• (i<>b1 .. ·rn•• ,.,.,,1!'·"' ,·n p.111.: \,,.. ,1L-..,,.¡111\1b111 ... f,, .... 11 • fi11.a11, ••""' ,·n -.11-. I'' '"" r,,.,, .11,.,.. "" .._11.t>.l•~··• 
l.1 d<.:tul.1 ~lle'·""' i.:r.: .. 1..._·11.t.1 ~ anl.: 1.-·I .11111 ... :nh• d...- 1,,.,. pt1.-·'-"'' dd p.._1111!,,, ' .,u ,·,p.>1l.1<.1<>n \.1111.:-.1><•111.-h .... 111~ i.:I 
(i,•h1.:1nn ;1h.1ml<>1H1 ..:1 ,--.tu1:r.·,~ .J,: l.i ,--.1.ah1h.•.1 .. 1<•11 ,, JHlll<.•I''""' ti,· 1'177. l.1 ,1 ... ·ud,1 ,.,hlll.1 L- ... 1 •• t..1 ,L.l<..t .I- ¡., .. 
S:'O 11(1(1 111ill•>tle·.., tl1.-· dt•l.llL ... I<> 1¡111.-· "''!'lllf1,·.11>.1 qu,· li.1h1.1 L.,.._.,,,¡,, un""'"'",, ,·n 1111 ..... :., .., ... , ... 11"' l'c·r" .u111 "'"' c·I 

(i,>hL•ºllltl .1¡><n•> ,·I LIL-Llllllt:UI<• 1.-"L•,,lo>l1UL1l L"ll l.i !'1.t!I clllT.t<l.1 .¡_. '"'''""'" J"•'' l.1 ,,111.• ,\, l'-ll••I,•• 'I"" l•"lll.a I'''' _.,,,.,, 
11e·n1p"' un pr.._ .... ,,, 1 ... ·.1l1n,nt." .d11-.u11<1 .1..., '\.h·"i.." -.L· li.1n-.1.11111" ,-u 1111 nui... rctl.Tu.tl>k -.u¡..l.1 .j,· ._,..,¡,¡,,, '"-"'" 
p••r p.11t1.-· d .. ·,,,, p.11._..._ . ., 11idu,tr1.1\1.·.1d,,.,, l 11 .,:..,,. 111.••11 ... ·111•> l.1 111.11.1 <I, .. 1 .. ·d1!<'' .1 ,,.,,¡ 1111,111.1._,.,,,.11 el.>'''"' 

.1hu1uL•nt...·. p.ut ... · .¡_- ,;..,t.1.1bu1hl.u1.1.1 ¡•t•l\ .. nl.1tk l.1 lfl''"'-' ,,·nt.1 d, ¡•c·11,•I,,, '"'r p.111c· •l- P·'''"'-"' L••ll ... u¡•.1.1·.1t ..;-.1..: 

.._.,..._,·d,11t. . .,.._. 1!1'111•" , . ., i.:1 l.11rt1111'-r'-.Ld" .:nl"ll'-L' l.1-. 111'"11!""'''"'-' !"i11.1n .. 1.1.a- l"'"··•l<>ll ,¡.,o,!, , . .,¡,.._,lf .._,,.,.., 

.............. ·.t.·11h·-. d,· d1n1.-I••' '\.1,.,,,,, , .. lrlLl<I .. lllf.U>lc" 1111 '""11''' "" ,.,.,Ln1. ,.11Hh.l.1\•' t'L"f\l ¡ .... ··~d•I···· .... 1.th.111 

!'.11.Ul!L.".i.ln-. .. -.. n [., .. "''"'-"'""' l"-11"1''"' .. , ... , ... 11. .Lrl•.H!.1 '"' 1'1.tll p1<·h:_ '"·' ... ,, """ -· •tt·. ,,i. •. · .. 

1 n h h1c ltl ,¡_ \••7.1\. ni..--.l',·1.1<i.11111.-111.- 1>,q<> dr.1-.11, ,un.·nt_· ,·! pre e'" d,·1 I'• !r.>L" I''-'' ], ,., .J, .. , 1d•r1n11. nh•._ d, !"r.111.!.·
'·u.:111111.-·111"'" ,·n 1.- l '\.1.a1 ,t,·I ,,,,,..._. \ '\.1"1"' ( )11,·111c· I" qu_· Ju,•" de hd1!.ll •<- '- ! 1n. r ... 1,I·• ]' I•• ·1, '" 11\h tll.I<. '"''-d , "º l . 
que· -.,· t1,·1H• ,·I • 1,·, 11111, ni•• d .. · l.1 111.1'- d1n.11111, .1 d .. · ¡.,, e 'I" •!l.11. '' '" _., '"' '" .1n.t·· ,J_ t.1, ,.!,• . , 1 e 1-• l!!H, 11!·• ,j, 1. ''" 
111¡:11.·,.,-. d .. rn.1d•" d ... 1 P• 11.,J.·,. 1 .. , .._u,1k-. ,.1 h.1! 01.111 ,,,¡., f'''-"' hl••-. !'·"·• ,.,,r. -!"'·'"' '·" ·· 1.1n !. , pl.111 .. '" 11. 11n, ¡-.,. •11 
11,1<;1n11.1I l' ... ·rn ll<> ._,,¡,, 1.-I pdn•k·n -.ufro,, l.1 h.11.1 d.: pr.·..._,., .. p.u.1 !'•:-<:•1 ' l'•"i 1 "Ir"·· ""l'''"·'"r .. ·-. !"'"''"!''"'"d.· 
0:-..p<'rt.1 .. 1<>11 .:11l11.-·n1.1ru11 1.-·l lkt1.-·11<Hu 11111\ 111.u1.-·.i.lo> de· -."' 1••11.•.1.._1,,,., . .., ,.,, .._ I 1n,1c.1d.> 111:. 1'"''1.111.ol p1111, 1p.d1n ... nt... 
i.:I 1.·."lf,; ,t.._· ~'.1,\11<> h.1nn '\.ll<>r 1u111.1r1u <k '-''1""1.tcinn ''-' r ... .tu1n tr.'",d o..I .. ,,1,,._- Lll 11111,,1,ol {-'-1" .. ). ,1 ¡d•"'"' "·f1n ... !., 
(·.~.;,",.) <I al!•"d"n '-" r.1111.1 (-12"' .. i ' l.i pi.al,• 1:n l.1 qu .. · """'"., ,[ j•l111lL• l""d"d"I d,·l rnurHI" \-7-i."',,) '\-.1 ._¡ 
d111.11111q11u d.: 111' 111~·1,.,.,., p•H L"'l'''"·lcl•"I ,k pro><lu .. 1"-. J'lllU,HL<" quL ILJ'lc-.,r11.1t>.111 Ull.t l"'''-l<'ll -.1¡•n1f1;..1!"·' < • ."11 
..._-¡ ¡,,1.1! de· 1.:-..p.Hl.IC•••ll n" ¡1 .. tr<>l~·r.1 ¡<.t1"., i.:n 1•1x\) -..: ''" tr .. ·n.i.I" tllu\ ,,,n .. 1.J..r.d.t.r11.·n1. 

l 1111.: l'J7X \ l'•l'<I l.1 1.a-..1 d,· 1n1c.:1i..-~ <le[.,, ~111.-·L1.u11<1-. 11111.-·111.1L1u11.1!..·-. ¡-.1-.• ,¡_. ]"., h.a·.1.1 ... ¡;'ti",, l"" 1" qu ... ¡.,.., 
1nt•·rc.:-..·.., <.J..._· l.1 •kud.1 ..._-,1.:rn.1 <le ,..._·r ..:n 1•171< de·~:' n1il '''"· ntdl,•11 .. ·-. <!,· .J,.J.111.-·-. 1'·"·11'"' .1 1'•1'11 h .... 1.1'\.!'(11111 :'U<• 
11111!011..:.,. <h: d.,l.arc'- l"'r ]., qu.: -. ... · l"t>1n1rt1L·rn11 ..._.,. ._·! p11110..qo.ll 1.-lt..n1,·n1.1 de.· I"•" '''"d.· !.1 l"llLlll.1 C••r11 .. ·111, d ... - l.1 

:~~l~ .. :n:;~ d~ •• ',';::~:;:.,. ~: :.._··:·~~:-~;:~ ... -~::X~.~: f~:~= .. ~k:~I~~~¡ \~:;~~ :~· ' .. ·::; ... ~::.:;.r,11: l,l ":L,·,',' t' ;::.~ ·-· .. ·,!.' .. ,::: •. ! .,~:.:::~ .'.!;,·.:~"~ ~'~ .. ~· ::;~- :· f :~'_'. 
fllL'-IC;1no.,. .. ·11i.:l1.-·,1..._·riur .i-...:,·11d1,111 a por In 1111.--rl"' ~1-l 1111\ 111111011.:' de· tJ,1l.11c·, ¡.,._ 1'1'11l1, t,1_·.., tlll>.11""' llH.il~·.,. d.: 
1:~1.u1 .... 1 ·n1du-. c1.111 J ... ·l 1•r<kn ,¡... ~10 rnil 111111.,ri ... ·, .¡.._ . .¡,,].u._., ¡., .. 11.11~-,.,.._,,,1111.1 ... 111.i.1 •k dn 1-..1 .. P'" l.:<>n<.. ... ·¡•h• d..: 
.. ·11~·.111.._h,_,-.' pr111i...1t•'- .ih'""'"' <! .. • \!'( nul <;¡¡111111\1<•11 ... ·-., d.: .¡,,1.11,-. .1!"irn1.111.J,, ... ·n ... ·,,,1,,·, 11 .. ,,._:1.1 qu~ .! .. · 1.1 .... ..._,,,,.,,111.1 
111L'-11.:.1n.1 h.1h1;1 -..1\1a1.1 h .... 1.1 l,1 fc.:t:h.1 de· -.u 1nl•Hll11.-·. ,·u¡.,...<!•" tl t1e·-. 11h11ll•"' .111,,, "'-'· .. 11111 111111,,,1,·-. d..: d1•l.11c·, 1 n 
lut.al d (;,>hlt..111\> L..1J.,_;ul.1h,1 J,1 Úi!'.I d._· t:.1pll.tk' .1\ t.:'l<.-rl<U .dtc·,h_,j,,¡ d,· I''' <,-.~I 11111 1111]!.•0h ... , J.: d,1!.11.;:-. 

o:qun.1k·111..:.., a l;1 11111.1d .i ... · '"' !'·'""'" lt>l.11.:-. ._.,., qu.: ""11t.1h.1 a·n .:-..., .. 111.,111<:111 ..... 1.-I ",1, '", h.111'·" '" "'-"'-''"·'"" 1.-·11 
su .,;:011p11110 ~ .tlr1.-·d .. ·dor de do, 1..:n:10-. 1k la tku1!.1 puhli,-., ~ pr1,,1d.1 d•w11111c11t.1<l.t .._.,. ,·I I'·••· 

Ln l•1XJ l.1 111,..:1-.11111 ._·,tr.1111,:r.1 i.:n :'-.lt.:,I<."<). -.11111.1h.1 <;,..¡;- 1!l1171111111111.111.:-. de· .J,,1,,, d .. · 1,,. cu.11,:-. 711",, i..·r;in 
nort<..·.u11.:1u ... 1no'. -.un1,, 11d1 ... 111.1 f1..::11tc .1 I" qu ... · ... 11 .. , .. 11 .. .,1., ., ... , .111 .... tp1 .. · fu._· ~<,o 1n1l 11u!I ,,.._ .... d, dt>l.11,·-. 

E .. tuo;; fai.:h11.:-. d llH:l<.:lllc!l\n t..''-<lllHl.11111.-· d,· \., d.:11d.1 1.1 h.i¡.t dr.1-1" 1 d. 1,.. ¡11. <.l<l. d. 1 I" tr"L"' de· 1.i-. 1n.11 ... 11.1-. 

pnn1.;ao; de C'-portou..:1on . ...-1 alto 101.-·r.:111_-111<1 en J.1-. \.1-..1·. d.· 1111 .. ·r ... - d ¡,,., 111,'"Iª"'''· 1nt,·1n.1 .. ·11111.d .. ·-.. la f111• .. 1 1k 
(;;lpllal..::'. <.:1 '-''.,;:i.:-..1 d.: 1111p<11l.11.·1,uk"-. ~ la l11 .. 111u111t.:1<•11 <k !,,, l.:"l"Hl.1 ,,,,1, ~ l.1 1 •. 1¡ 1 d.._·I tur1 ... 111<• .._-,u.10.11.-1" ~ i..·I 
aunt..:nto dd lurl'Ulu n.u;1011;1l ;¡I ..:'tr;u1J..:ro. !;1 d..:,.1111.11.-1011 d...- l.1 n .. ,ri.-.1.t ' ·' 1 alt.i a::•11111p._1.,n 



gub(:1oanu.:nLi•l :ii- cn1prc ... 111al. cnl(>carnn .1 l.1 cc,mnnu.1 cn 1111.t Jc l.1 .. l."rl"I' ni.;1., gr;1\.co¡ dc l.t tu .. 11111,\ <lL·I 1 .. 1ai.lo 
!\te-..1ca110 1:1 ~.1ld•• dd .u1ec 1x·11okrv cu lo 11:fr1<.·111<; .1 l.1 tlcud.1 ._·..,k1n.o ·• ''-"IH1 .. ·111hrL· .¡_. "ª'=' cr.1 d.: '\.7t, nul 
m1llum .. ~ dc l.hllarcs corrc,punJ1 .. ·n._tu cl lolll",. .il ''-·ct•H puhlu. .. •• '-·1111 ""(' 1111) x1111 1111111111._ . ., tic •l••l.ir1·'1 ~ cl :'fin,. p.ir..1 
,_.¡ sccl\lf" pn11.ad,1 CL•n Sol.., nul ~O!/ nulh•nc' 1k d"l.u1·, 

LI at,(l Je l'JM.;! 111.11<:0 cl 1111< .. 10 •k l.1 ,.,,._. .. ._¡._. l.11l .. ·11d.o 1111 ... ·r11.a ... 1•>11.il ¡>10\1 ... ·.,.L1 I'"' l.1111 ... ap.u.·1.J..1,l1lc '"" ¡i,1hc .. en 
d .. • .. arr .. 1110 d ... • an1<,rt1 .... -..r \ p.11•.1r 1,,.., 1111 ... ·r._ . .., .... ., d ... - -.11 .kud.1 ._- .. 1,111.1 p,,, ,,,,,, l.•d•• i., ... IJ.ui..:•1 .. c·,,n1 .. :r<..1.1k· .. 
1nlcn'l."U:1nnak·, .,.._. \1crn11 11.11111,·1.11>1..: .. I"'' .. u .. h.IJ"' nn.-1 ..... .!,· ,._ . .,,·111..a.. ' l.i .1u._._ . .,,,., Lk- 1111 111.u.:o n••rn1.1l1\•l 
d<..·firuln.u p.u.1 MI' fin.1nc1.u111 ... ·11t•,., h.1.:1.1 ],.., p.11..._ • ., -.ul"'h -..111••ll,1.I•" 

Fn J•JX:' '.\tc'IC" .i,:.:l.n" ..i1 111,;ap.1<.. Hl.ul p.ar.1 ... :un1pln '-''" J.1 """'111.1.1' '"'"-. l"''!''·"n ... LI' .,,,¡,,._ .,., 1k11.!.1 ,.,,, .. ,.,_, 
~\.I fiu.11 •k· 1•nc~ l.1 J.:11d.1 ,·,t.111.1 .. -r.1 d.: 1".)';7 11111 •·•H1 111111'''"-' .¡, . .J,,l.u.·-.. , .:1 l"''hkr11;1 ,_;._·nu.d ._·r.1 l.1 t.dt.1 ti.: 
li1.¡111J..: ... 

l:n ·'!''"I" dc l•l!o\;' '.\t._-,.._ ... uu11l<.:U• l.1 ... , ........... ,., ,¡._-1 r1111•1> ., .. ._.,.,, d1.: H ............. -.. 11-.11111Hlu lhll I • 111 ... 111u.·1ooc .. 
h~u1.:.111.1-. ti<.· l.1 ... ..:11.il,;-.. 7 ._.1.111 d,· 1 -.1.n!.,... l "111.J,..,' "<k "º"' p.11.,,-, 1 q._ ~-·_rup<> ..,,..: fq., <..nlllt> ••h¡ .. -11'" '-""!"-''·" 
c;:on :\t._·,i.:., a lin .¡._ • ._·1i..••nlr.u 1.l <...1111111•• 111.1., apr••p1.uJ,, p.11.1 \,,~'.l.H l.1 rl·,·-.1ru..:1111.1 .. 1<•n f1•111¡_d .1 111.:.J•.•rt•• l'l.v" d..: 
l.1 <.k·utl.1 ..:-..1 ... ·111.1 L.1 ,, ..... -.,1111<:tur.1.:1"n .ulq11111u d -..,•1111"1 .. 1.!" .¡._. lk•:11 .1 l.-.11,.. l<>nlr.1!<>', d,· f<."UV!'"'-'•"-'"11 •l'H 
p1c1,·11d,.-11 ol<>lt' .• lf .1 ¡,,., P·"''-"'- 1!..:1nl<H<.'' l.t liquHk.· 11.:,._·..,,,111 .. • I'·"·' '-t'"'' ..:u1111•t .. ·11.I1> .:1>11 .. u .. <..1>111pr••11u-....-. 
.... ,IClll••"i ·-· .:~1r.1t.·~·1.1 d .. · .......... 1r11,·111r.1Cl<•l1 ,,,, •• 1.,• .... 1 .... 111!'!•" .. '" d .. ¡,,, ll.111 ....... ' ••l•·r~··· '''''·I''' Jl.ll.I i. ... 
ptugr.uu.t . ., ,J,; ;\JU'l'·., .._·..:•>11'•1111<.<> .1.:urd.uJ,.., P''' i_,._ ¡>.u·._·,\ <•1¡·.1111-..111<.-.. .a.._1 ..... d,•r.._-.' lo-. ¡1.11-.._-.., d.u..J,,1._·-. l.> .:11.11 
bu .. ..:.t pr1111<•flfl.1l11wnt.; rlº<HJ,-11.11 l.1 .. .._ . .: .. nor111.1., •k i.,., p.11 .... -. d.11.l•H.._.,' ,,.-,_·,ir ... :r.11 .. u '-·'1'·"1,!.ul u,· ._,._._1r111 .. ·11to' 
por C•lll .. l!:Ul<..Jlf<.' \llh.:r ;1 IL"lh.'T ... 1p.1..:H!.Hf ._¡,_. p.u··· 1 .• 1 ... P'"Jhl•· ... 1.1-.. •• l.1 , ......... 1ru.·f•H.1..:h•ll ·L· J.1 •ku.t.1 ... _ .. pt1<.tl..: 
J1,1J1,- \."TI do"I .. ·ntl ... 111'-' 

a 1:1 cníoc:¡u .. · d.::I lin.111 .. -1.11111,·11111 
b 1..1 .::nío .. 1uc d,· l.l r ... ·.iu .. .:1,111 tk l.t J.:ud.1 

ll<..·'>d..: cnl<•nc._·11. h.1.,l<t l •1x<1 ..,,_. ri::ali.-~11011 cu~1lro rc .. ·-.11 u<.·1111.1l. •<•n<..·-. l.1<; cu.1\._-~ 111' 1..:1011 "-' >111<> c~u .1<. l.:11.,11..-.1 .:n1nu11 
f1u.:1t..: .. J1 .. ..:rc¡>.1n'-•·•' ~ ,._ ... , .. 1<:11.:1.1-.. ,·nlrc l.1 IJ.111<..1 ("••111 .. ·1 ... 1.11 ~ 1.,., "'t~·"'''llh• .. li11.1ncll.·ro .. 1nl<:111.u:1<•n..tl.: .. <:••n cl 
{'iol11i..-n1u :\tc-..1,·ann 

1• RJ~i:sTRl;C 1 \:R.·\CICl'.'-. Sc 1111<.·10 .:n 111.11."<• <k 1•1K1. "hhm~·ncl•,.,L· un .._-n:<lih• por 5-"i 11111 m1l1on<..·' <k ,J,,l;u~-..,, 
de 1:1 C11111un1J.ul l:l.1n..:.111.1 lntcrn.1c1ort.:d c7X·l 11.llh.<,...) .• 1 un pl.1.1u 1h.. " .li\..,..,, llll.IU~i.:nd" l ;1fi..., .t._· gr;1.;1.l 
·ran1h1..:n se n·<..-..1rucl11J<> l.1 J.::ud.1 d..:l ~...-...-1 ... r pn,.ul<• qu~· C<n11¡.,~·11,h<• a 1 :O:tH¡ ._·111pt1.· ... t~ n1..:,ic.u1.1-. <.<>11 .1ll~h 

d..:uda..,, con el c .. 1e11<1r ~ ph>bkn1a:o <)._- l1q111d.:." Su ""111.:11111 .. ._ .. d111 .:••n el ._.,t.thk..:1n11.::111<1 d.; un fiJ,-,i.;,11111 ... ,1 cn el 
B.111.:0 d.: l\.tc,i<.:n '-·nm...:nto C<nnn 1'1d.:1con11 .. o p.11.1 1.1 C1•b<.·flur.1 d,· H.1..:'l"" C;unl>l;Ulo"i (FICORC·\I. un.1 dc !;a., 
n1.:nh.:~ que trah.1J;t1on ._.11 .::ol..: p10~ ... -c1<> fu..: l.1 d.: nu..: .. 110 .1.:111.11 pr«'>ld..:111c l·.ru..: .. lt• Z..:d1\lo f:,.1.._· 11u.:.:.u11.,llh• rc.,uhu 
c'llO"iO ~ l.1 dcuJ.1 ..--..1..:rn.1 pn\,1d.t quc h;tb1a l\q~at.!u ,, S2.:! 11111 11111!011._·, J .. _. dol.11.._ . ., p.u.1 d1c1.:111\lf,· d.: J•ll'\X .. ._. 
rcduJO ;i solo $7 nul nullune' d..- dnl.-.. ._ ... ~ il~I a fi11.1I.: .. d..: J•1x•1 l.1 •kuJ.1 pr i-. ;ul.1 1·,1nn.1 .... .,1., rcpr._- .. .._..1lu d 7" .. 1k 
la di.:uda e"li.:nta 101;11. corri.:,pond1.:ndo al .,.e.::l•>r 1n1l>l1.:•• ._¡ •1• ·· .. 1..:,1.1111._· 

l'.n "1Cp111:111hr..: d.: l'>Xl. ~1i:-..1co re.1hin rn:c1-c1.1no111.·, con d ('1111> d..: l1.1rh' ri.; ... ·.,1111clurn 1.J.:uJ.1 p1:l>li...1 Jhll SI 
KOO 111111011.:s de dol;uc..,, il un pl.vo de IO ou)o..,, c••n -<i d.: !'.r.1 ... ·1.1 1 n '"lt~"'· 1:1 ¡n111,..·r.t rcc .. 1111.:111r.o<.1••ll ,.olui:: l.1 
deuda c'l.:rna fu.; di:: $.2J. 000 rrnllorn.:s Je dolar.:~ 



2• RESTRtJCTURJ'CIÓ:-..1 Sl• 1n1l·1u l·n ;1hril lk !''"' 1 ... · .. ·nt1.1111l.i .. l· funJ.um,:11t.11!11l·111<: c:n ,1.,, ohJ.:fn."'· d pr1n1l·ru 
cr3 el alean.:.: Je.• un."t ,._..._.,lnKt11rac1un mult1~u1u.1I d.: l.1 1kuJ.1 ..:'t.:rn.1 :- c:I '<.'!'.U11tl" <.0 1.1 Ja ol>h:1u.:u>11 r,k Ju1eru 
frt;~.:u ~te,u.:o uhlln.o S• KOO nullon..:' ti.: d1•l.u..:' 111<.-..li.1111..: un .l(u1:uh1 C<lll d Corupu A'c"'"' de B..111<_~, .. 11~1 " 
12 d.: JUlllO d .. • l''K·l !'<.: r.;t11111:rn11 .1lg1111<1' 11.11 .. ..: .. L.11111n.1111.:lll.lll"" .:n <."I ( "'"'" ""' .¡,. ( ·,1,.1.11:•·•1,1 · ln1l1c ..., .. ,.,, 
pa1.,;<....., ~ .:n..:untrah.111 l\t .. ·,11::1>. ll1a .. 1l " ,,,~· ... ·111111.1 <Juc· '"" d1· ¡.,._ p.11-..·, c.·"n 111.i>.uf<· .. dc·1i.l.i-. ,-,1..:rri.1' e.u c.·I 
niund'-1). '.' pl.11111.".Ht•n l.1 n ...... ._-,,d.uJ ck· ll·<lu..:u J.t,. 1.1,.1, <le· llllc·rc.·..,, P•""l'•'ll<.·f ... 1 !'·•~'.''d .. · 1111<.·1 ... ,._.,_ r._"1"•'!:'·""·11 l.1, 
d.:ud.1..' p.1r.1 ¡...-111 ... 1,,.. n111h1.1nl1.1I .. ·.,;. r .. ·.1..:11\,lf i. ... 11111<,.., <l<.· f111.111c1.1111H:lll••" "llH.:ul.n d prt1hk1n.l ,t.; l.1 ,i.._-u,l.1 <.-<"l <.I 
probl,:na,1 d ... ·I 0.:11111.:h.h• 111h..·111,1 .. -.<>11.1I (1,1 cu.al Ir.a<.· d._· ... 1111,1..: .. L'll l.1 b.11.111.·.a .J.: f'·ll'."' " 111<>11'-.1 l.1 11<-l'.<-'lll.uJ 1.k 

lin.an.:1oun1cnlt1 c'!Cflh•) 

En ~ept1crnh1.: .._t .. • l''X-'. 1111 .. • .. 111• 1i.11\ lkg•• .1 1111 .1L·1u:1.Jc1 p.11.1 ,.._ . ._· .. 1r1"1u1.1r n1ul11.11111.1!r11,·1llL" ~IX nul nu!l,>ri.·-. d._· 
dolar.:.¡ corr.._-,,~ui.h .. :nl<.-· .. ;1 ".:110.:1nth:111u .. d..: ..:-.1p11.1I de 1 •1Jo1 <, -1 •1•1() 1 ... 1.1 1..-.... 1r u .. 1111,1.._·¡, 111 lllL 111\ '• s..~ ; 11111 null"n ..... 
d.: dol.1.r<.-· .. d..: l.1 ¡11nn.._·r:1 f<."O.:'ln1c1ur.1.:1<>11 ~.., 11111 null<>n.._, ti..: J.,J.11._·.., dd pr._·,1.1111o• ••hhn1d•> <."11 J•IX l' d..: 1., .. ~.:"o 

nul n11llun.:~ dc J'1i;ar..:- .. d.:!,,, \c."nc.11111.:111<" n.it1i1.1I<.·.., h.1 ... 1.a !<.••111 

J• Rl.ESTHlJ(' l l.'R·,CH)S Se 1111.:u• en l<1K11 .:un un ._.11.1.._·kr ,¡.._. 1u!''-"h.1.1. Pll!'.lll.1ti" I'•'' 11.: .. ..,,,.._ . ..,,,.., nq-.11"""' 
para el p.11-. lo.,; ,1,nu•' de.· l9K:". l.1 •k\.1lu;1.:1un del p._ ... ,,._.,, un :.'c1",. f..:n J""*'' <k l''~"'I ' ,_.¡ <l.: .. ¡•l••rn.._· d .. · lu .. 
pn:c10.,; del p<.·11ul.:o .. ·n l 11Xh _.,,1 1.1111hKn l.1 11111.1..:-1<•11 ,L. 111.._·1~·111 .. ·111<> •k <,•¡º·• ..:n 1•1xi .1 111<, p••I <.-h:lll•• .:11 J<JX1." 
toJo dl.1 011gu1.._1 nut.:\ .un.:111.: ulr.1 ~:r.111 fu~:.a dc.· ..:.1¡111.1k .. h.i.:1.a d.._.,,._., .. ,, 

En s<.-·p11 ... ·111hre d.: l''X". '1.t._·,1.:0 r<-·.:1b1.> un ..:re.lito .._-11..._-1!'.'-·ni. .. • dt.· ~~•Hf 1111lh•11._- ... •k .t.d.u ... ._ l''" p.1rt.._· ,kl l \.11 t.:n 
acn~ll> h.1h1., nl•lc-111Jo l•lro .... r SI 100 1111llon..: .. d..: ..1 •• 1.u .. · .. l'IO\L"l\l\_fllt."· <k 11 H.111'-'" <.<:1111.J.k .. 1111Llllhlth t.kl 
Banco Jn1.:rn.1c1onal dc.· p;ig••' tltll'I . ..:n .... ·pt1._·1nhr.: d.: l'IXh , .. · ... 1h11l <•tru .::r .. ·.li!<> J..; 1.a c •. 1nun1<1.1d ll.a11.:..1r1.1 
1111..:rn.1.::1011.11 por S·I 11111 11111Juru: .. de 1h1l.1r.._-.. :- 1'•hl..:lh>1111._'111<-" d B.111<." ~tunJi.1[ k ,Ji,, un <.-r.:J11u por SI loo 
nullone' d'-· Jol.u .. · ... .._·n 110\1._·111hr.: d.: 1•1xr, ,,.._.,1 ... 0' J.tp<>n lirn1.1r<'n un ..:-011\..:111<> P"' 11111 null<•n._-.., ,¡._ . .tnl.ut.· .. p.11.a 
Jl.:,,ar a e.abo tr..: .. p11•:-.._· .. ·(i,.. p11nnt~111n" <lt1<-· fu..:1011 1 t l .• 1 <.•>11<.:lu .. ,.•11 d..: l.1 ..... ~·urHl.1 i:t.tp.i d..: l.1 S1J ... ·rur!•1..:.1 1-1.r-ar<• 
Card.:na~ .. / ... n / rru 11,,. . ::!) 1:1 dc ... urolln del pru:-1;0.:lc> ""/',·1r,./,·r" .J,·/ /•,,. 1•1< •• qu.: ..:011...,..,ti.1 .._·11 l.1 .:.,nqru.:..:1<>11 
d..: un ga .. 0Ju1;tt• .1 tr.I\ ..:" <ld l..11110 d ... • Td1u.u1t._·p1;..: .• 1. .. 1 o.:onul un.1 pl.u11.1 p.:t1•"-l<ll1111c1. 1111.1 1.:l11Kri.1, 1111 pu..:rt<> :
boJ1;g;1~ d.: al1n.11;~·rt..111111;11I(>. "l) 1-~ pn1111<>e1u11 d.: pr .... 1111;1,,... 111anuf.1c.tu1.ul1.-. 11•• p<.:trc•l.:r•" p.1r.1 ,,.._·nt.a' 

·rodos .., .. 10 .. P''-'''"'""'' .. 1¡,>,111fi..:.uu11 el .:kn1ento Jct1;rnun.1n1c <le l.1 l.il1.1 J .. · h~u1d ... ·,- A 1ir111.:1p1t" <le 1 •1xh. ~fL·'''-" 
c~tabll·c10 el ··¡•r,1-.;ron1.1 ,¡ •. S11•1ttu~1·1n .f,· I , •. ,,.¡,, 1·,,t-,/1< ,, I •f,·ni.1 i"" r ·.,,.,11.1! f.l,U', I/'_..,, ~ ¡,, "'º"P1.·n<l1n L·n ,.1.hnl 
de J()KX J~n e .. e l••P'" et11n1rt10 S.11 nul nullnn~-, de dol.u.._·, d..: .kud.1 .:,1,·1n.• .:n 111\<."r'"'" A<.·t11ah11..:ru..: '\t..·'K•' 
esl.a u~;u1du lo~ 111!'.trun1c1110' d.:t1\.UJ.•.,; "'" 1,, .. 1111;rc;ulu .. 1nt1;1n.1<-H•n..1k· .. \ n._·~,...;1.1d•,.., <.<•11 la b.u11;.a .;,1111.:1 ... 1,11 p.11.1 
!inanc1:u .. c ~ pag.u deud.1. en lu!_~ar d1; ll'C1Hrir al cl.t,IC<> pr.: .. t:trn•• J.: pall..: <l1.· un "f!'..Uu...,no 1111<.·11\.11;11111.tl .:"""' .._¡ 
F!\11 

4• Rl:LSTKL'CTtiRJ'CIO:" S1; 1n1..:1u ..:n llMí/u J1; 1•1x7 con b p1upu .. 11 .. 11111 d.: :-..1.:...in• .1 l.1 C"rn1111r11d.1<l 
Financ1crOJ. ln1.:rnac1onal dt.· la t:n11 .. n>11 de .. /J,•1101 ( ·,,,.,,,, < ·,.,..,··. a 1111 pl.1,•n dL· ".:lnte alio'> p:ira l:i ohtt.·11..:1<>11 ~k 
d1nc:ro fr.:,co La opcr;1c11ln fue pnr un 11101110 d..: 1 nul t,f,«, nullon.:' di: <l<>l.uc.·,. a 1111 ¡n ... ·1;10 p1• "1Kd1u ¡k '''' .1 71 
centa\o!>. por dól;ar tic d..:ud;, ;u111gu.1 l\t..:..ico p:1ra o;;m .. ·d.tr lo .. ~· 11111 f,hc;, null•HW<. dc d<>l.irc· .. .._-1111!1<> S.:.' 1111! ""'"'7 
nullori...·s d.: dolare .. en 1111.:\0S bono .. qu1; ,.._. entreg;11<111 .1 ¡., .. ll.111..:<> .. :1..:rt.•1;d"''"' p.u111. .. 1p.1111.._·, ..-rl l.1 tlj><:r.1c101> .'\ .. 1 
se obtu\O un.'l da..n1111uc111n d1; l;1 d ... ·ud,1 e'1crn.1 por 'SI l(JX 1111ll<>1w .. d..: tl·•l.11~-.. '.> un ,ah1Hf<> p.:11 .._-.u~c:,plo tJ~· 

1n1cres.cs d.: nul !'\""\7 nullom.:' de dol.He' par.l 1.,, '"""'""'" \Clfll<: ;if1., .. 1·11 l'l!-:7. !\t.._ • ._.._ . ., por 111._·d1<1 <kl Grup" 
.Asesor de Hanco.¡ \.Ol\1Ú a pedir 1111 cr..:d1tt> d.: S.7 nul 7K7 1111llc>11t.:<,, tk ,¡,,J;ir,·-. ¡111 .. · Je fu.: C••n.:1;d1d,1 P<'f l.1 
Cornumd."1d Uancafla ln1ernac1nnal para lin;1no.:1ar d l'r••!'.r.1m.1 1:c1uHmu<•> 1•1:-.¡7_ 1•1xx tk ... 111.J,, l.1 1111l.ll"1<>11 a 
159~~. c1fr-a sm prceo.:J.:nt.: en 1:1 lustuna dcl J>:al' 

IXO 



Para J•IXX, a r.•Ír de un erael.. tk l.a Uuha •k .. al.•lt:'> dd p;u .. 1..·n l 1JX7. ~e .. oh10 ad.u un.-1. fug.s de cap11.-1.lc,. 
clc,.ad . .l. ;1.I ~r.1J,, d.: <111.: el p.u-. p.1 .. u ;t ,..._·up.ir 1..·n .._ ... e .1íio el ll:rn.:r lu¿~.11 11111nd101I en tkpo .. 110~ h;111c.;1no-. fu .. ·r,1 dc._·I 
p.;ií-. do.: ori¿'.•'O dd dt·pu-.11.111t.:. tklr.1 .. dc 1".111.1111.a :- ~,r.1lo1.1 S.11ul1l;1 1.1 ul!m10 mfo1111c_· e't;uh .. 11t·o c_kl l'J\tl en l'll'tl't 
uu.heú lJUC lo"' eap1!;1k' n1C'l.1C.Sno-. en IJ.uKo' t:'l.!f.UlJ..:to' o.:r.111 .. u¡...:11<11..:-. ;i la fui,'.:t de '-••Jl1!01k .. de totl.1"' las 
nac1onc:'> J.un•r..:a~ 1;11 ""º t.:t•llJllllh• puc' ól'>t:cnd1.1n ;1 $.Jll 11111 MfllJ 1111llt•n .. ·-. tfo.: <l<•l.in..· .. al 1n1c1.1r .. ..: cl ~~~und<• 
!' .. ·ntt:strL' del ;111<-• Je l'lX!<. 1111,·111r.1 .. que¡., .. d<.'I'º"'"" eurup..:o .. hn:r.1 tkl I'·'" tk ""!~'-·11 J,_.1 dq•n ... 1.111lc_· ._·1;111 de .. olo 
S.17 n11I '.'i(Hl 111111,,,,, ... de th•l.tre .. 1..·11 ._.,._. 1111,111<• per1< .. I•• ~111 c1nb.11¿~''· 1,, .. 11.:¡><•ll<.'' d .. · Jq>t,..llll'i 111._·,1..::,1111• .. en 
U,,n..::u .. ..:'l1.tnJe1<" fu.:ro11 ,.1!..111.td"' ¡u•t l.1 A .... ...:1.1 .. 1011 ?'l.h·,i...:.111.1 d.: ll.111 ...... ._.11 'S-111 1111! n1illo11<.~ tk dul.irc ... c_.1fr .. 

Johlr.: ;, J;1 C<lthnl.:1.1J.1 p<>f d 1 '11 ,\,1 n11 .. n1n la J'..:d..::r.1 .. ·1<1n ~.1.:u•u.il tk S111d1<.-.11"' B.ul<.':1110 ... c .. 11111<• qu..:: cnllc 
d..:¡)<•~1h~!> .\' prup10.:d.uk .. lk 111 .. ·-.. .... 111<" ,11 <•Ir•" p.11 ........ l.1 ..:.111t1d.1tl 'UI,......'" l.1 <l1-·uJ.1 0.:-..1..:rn.1 n.1..::1011 ... il ~lle p.u.t l''XK 
~l.,;..::r.:rul1,1 "Sl<t<> 111111111!!.>rK' J.: d,,J.1rl'' 

Dur;uur.: 1•1x.1 .1 1'11'<!< ...... 1111 .. ·1111111r11<• ...i 111~~Tf..''" rn.:I<• J.._· n· .. ·ur-. .. , .._·,1 .. 111"" p.11.t ?'l.tc,1,-,, A f111;1k .. de: 'f.1:-u d.: l'IMM 
el 1:?'1-11 .1prol•<• I"'' u11.111111111t.ul 1111 fi11.u1,1,11111.:11I<> !''" S.·I 1 '" 111111,,11.._-, d .. · dol.11c:. I'-''·' ;1¡u•~.u d l'fl•~·.1.1111.1 Je 
cr<.·0.:11111..:1110 .t 111<.:tl1.11t•• pl.1.-<• tk·I (iob1 .. ·1110 'fc-..1..:an~1 1 ;1, rwr,....-1.t<-.1.,ri..·, ._,,n .._·I li.111<." 1111111d1.1I ..::011 ... lu:--.:ron cun 1 .. 
cuntr.1l.1t:11•11 d .. · un pa.¡11..:1.: cr<.-d111.._,., p.1rJ li11.u1.._· .. 11111,·111., ,¡.. pr1•:-..:._1,,.. d .. - 111-..:1 .. 1;111 l"''r u11 lnt•UI<• d.: \1 1>ó(J 

n11ll<>U<.'' 1k d•>l.-:&rc,, J,..11,, p.1qu .. ·1 .. • 1n'-h•"'" lrc' pr ... · .. t.1111<" <k ~.C,Ofl null••n..:" de dt>l.1r .. -.. ..-.1J.1 1111<1 <..<>11 1.:I P'"I"''"''º 
de_.· ;1p'"ª' ._.¡ ._-.u11b111 ._- .. tn1<.:lu1.il .. ·n ¡.,, ,._· ... 1ur.._-, 1111lu..ir1.1!. p:1r.l<-"•L1t.1l. tin.ui..:1 .. ·ro :-- ..:urn.._.1r.:1;1J J_,_,., 0111• .. 1-~r.O 

n11llo11._-~ d.: dot.11.._·, .... d .. · .. 1111.11011 .1 .unpli.11 l.1 r.:.1pJ.;1<l.ul d .. - !:cncr.1 .. 11.>11 d.: ~-11 .. ·rl'.'·' '-'k<..t11,,;.1 

-r.m1h1,'11 en l<JXX d {'luh .. k 1'.111 ... i>l•''Kº ;1 ~t._·,1 .. '<• 1111 ..::1nl1t1• 111111!1.11111.11 <¡u.: fu .. : J.: S.."" 11111 f.1•11 n11]J,,11.._ . .,. do.: 
d1>l.ari:" 1:1 .-:&cur.:rJ,, 1.1n1h1,·11 111r.:!u .. ,, u11 fin.11i..:1.11111.,·11f11 p.u:1 11np.•rl.1<.1<•0· .... 1 ?'l.t.._·,1..:•1 ¡><lf u11 111111ir1"• d._· S..:! nnl 
nullon._·., d.: dol;ui:-. anu.11...·' dur;u11e 1,,.. pr'''''"º' .. .._, ... u·,.., -\ .. 1 ¡ .. u.1 l'•i'i~ l.1 d .. ·11<!.1 ,_-,1.._111.t 1n.:,1 .. ;1n.1 1n1¡1t>rtn 
SIO:'io nul n11IJ.m.:-. d .. · d1•l.1r.._., 

El IO de nMrl'o d.: l 11M•l du1.u11 .. - ;11 rr.:11111"11 J,_.J <:t>tt11f.: do: Brcnton \\.ootl<i. en .,u 1111en..:1K1011 el S.:..:r..·t..u10 lk:I 
Te,oru Sort .. ·;11ncr11.:.111u. SJChol;¡, Br.1d'.>'. 111.-0 un.1 propu,_·.,1.1 qu..: ahora ,._. con<...:-c corno el pl.ut Br.1J:- p.ir.1 l;1 
sol11c1011 d .. • ltis prnhkn1;1, de d1..-ud;1 C'l.to.:rn.1 dr.: lo-. p;i1"'-'' ~11hd..:: ... urull.1Jn, o o.:n .. 1.1" d.: dc.,;;1rrollo L!>IC plan 
(cont11111;i.:1011 1kl Pbn B.tl..i:r a11unc1.1Jo en J •ix<> por d e11ton..:: ... , l;u11h11.:11 Sl·crt:l~HIO dd tc!!.010 de E,.t.;tdu-. Umdu«). 
se ro.:fino ;1 qui:: Juo; pa1.;,., !<>Uhd.._· ... 1rr11ll.1d1" t1..::no.:n 11 .. · .. ·c_.·.,1d.1d d.: n·cur'º" ..,,10.:rno-. p;1r.t su cr1..·c11111cn1n c..:ununu..::l.l 
pero qur.: é~lu' par;1 oht..:n .. ·r thchos finan..::1;i.r1uc111u .. Jel...:n de 

a) Contum;1r d ¡111ice ... 1 dr.: p1n.ttu.;1.:1l•ll d.: 1ndu~tna<; prup1.:(bJ dd i: .. 1.uk1 

:: ;~~1:~;~:~r~~'l~\:~:~1;1~~ .. ·~;~~:~;1~1~1~1 ::\';~:;~l"'cr.,1t•n o.:'lr;anJ<.0 1.t 
d) Ut1li.l'-'lr J,,,. ro.:cur-.11~ fin:1nc1er1" ._·-.r.:~1-"" d.: n1.1n..:ra .._·fic;tl' 
e) J\fantencr d p;1pcl 1111pnn;1ntc que 11..::11 .. ·11 lo-. •''!'.ªlll"mº" e 1n.,;11111c1on..::s finasu;1cras 1nlcrn.:u:1vrulcs corno 

C"OOJd1nadoraS C1Jll lllS C;uhleJllLl~ crnJ..::uJ.1d<J~. p1c_. .. .,;:1-..1nJt> ~11 UllCl~flJ;1~t Ílll.l.llCl<.:ra 

i) :~~ ;~,~~~·~:~ .. r~~-u~~~~:~:,~~!!. 1 ~, 1~~:u~.~ ~11:~11~1:.~:o.:~~~e~~ 5~.,d~';;:~ ·:~ ~:~c!>~~·r~r.:1:.~1:~:.:~~~:~u;,~•spa1~ad;, rara ._-JI<• 1 .. 1s 

dcudoro.:!'> d..::hcn 1.J..: d;1r ..::<.1nfi.1.n.-~'l al 111 .. ..:r-.1r•111-.t;1 n.1c1011.1I ~ ..:-..tranJ,·tn 

Cnn rc~peclu a In .. a..:r..:cdor..:~ el l'lan Brad:-- pn.•pu-.1> lo'< ~ll'.lllelll'-'' lin.:01u11i::nlo!> 
1 Que los Gnh1t:rno-. acrc.:<loro.: .. c~u1s1dr.:rc11 la furn1;1 tic J1,n1mu1r la." 11un11.1s co111;1hks o unpo.:<lnncntos 

Íl:>eo11c-. p.1ra la r<.·ducr.:1ún do.: la dr.:uda 

IKI 



Qm; cl apu~o fin.11K1...-ru nn .. nin pun..::nr,.t d..- J.1, º'!:'·ª""lll<l'li mt...-rn.ti.:1on;1k' 41,:onu> d 1·~11. B.111,,;:0 
~1un.t1oll, Hll>, etc). :!i-11"' 11u...- tounh1<!'n co.Hi~ll'l.C' l.1 h.uu.:.1 ,..._..,nu.:1,,;:1.11 p;u.1 'iºC h.;1~.1 .,ufi..:1.:n1.._· lluJ" d,,; 
r...-cllf!>O!'> nu..:\n'<o '.\ fn: ... ..:o.., ,, .a'll cr-..:: .. 1..·;111 l.l-. ,,;,.:u11onu.1" d..: 1 .... p.u'""' .. uh.t .. • ... 1nnll.1<J,,.. " ¡n11..·,t.111 • .:.,11t1nu..1i 
cuhn..:ndu lu .. ,..._.,.,, 1,,;:111' ,, .a111 .. 1t1.•.11..:i.ln.:' d..:: la d,;11.t.1 .._-,1 .. ·rn.1 

S..:nt.111 .• "\'1. J..::,pui:"' •"-' l.1 pH•pu.._·,ta J.-l ¡1\.111 B1.uh ..-1 IUI> ,.._. 1n1111<• .._r1 ,,,.,i..-1.t.1111 .. :11 d••nd._ ,._-\l.._·!~" ;1 !;1 i.:011.._Ju..,011 
de que cr-;111 ..:u.1110 ¡,,., ;i .. p.:..:1<1 .. qu.:: ,.._. t•·qu,·11.111 l'-"·1 1.t .,.,1u .. ·u>11 •h:l 1u•1hkni.• d .. : \.1 J,·1ut.1 

al Suc\o" r.:cur._,, .. fin.uh.:1..:1••'-
b) Co1hJ.1J •l.: r..:Í••nu.1 .._ . ..,.,u.n111.._·.1. 11"-'J•H.Uld» l.. .._ . ..,,,.,.._hu.1 ._ . ..._,,.,,,n1i. .• 1 '- \J._,_.ncl•• .1 .. -.11>,, l.1 º"".l'-'ffll-"•''-'-111 

n1cJ1.1111.: un ¡11<••:.._-.. ,1 J.._· .1¡)<.'.rl11r.1 ,¡.._. 1,,., p.11.,.._·, ,t..·11<l•H..:' 

e) lJ1.,pon1h1liJ.ul •k l•><l.1' l.1'- p.11t<:' 1'·"·1 .:,phn.11 1n1•·\,,.. '"'i'""'ll"' ,1,· 1 .. ·dq._.._,,,11 d-· d ... u.l.1 ' 
d) 1\0.·tatud .,,,1 .. L111,\ 1..·11 .._·l rn.111<..·¡1• d.: l.1 l''••hkn1.1t1.:.1111111><l1.1\ 

En1uhu d .. - l•J)('I .._.¡ Ci"b'''"" :'\.t.: ... K.111" fi1111n u11 ... .,n,•:1111• "-''" •.:I f 'ti .,,,h1 .. - J.11kud.1 .._·,h:rna '."- 11.;~··• .1 un .11..:11 ... 1..J.1 

.:C<.)11 ··I ..:u1111t..· A ......... u .!.: 1 .• U.111< .• 1 c· .. 111 ... ·r ... 1.d q•1..: ··"·"'-" l.1 H'llL"f'" '·''""' d, 1 .• 1.hutl.1 d.: llK!.l•.UI<> p\.1,. ..... ,,,. "ºº 
ll.an.:o' poi un n1<>111t• d.;~""'¡ 1111! 111111<'1"-"" d ... • du\.11,.: ..... 111.1 .. 111 p1 ...... ,i.-111,-. .._ . ., nu._·-...11,1 lu-.\1•11.1 '- 111u' .,1~·111fi..:.itnJ 

.:111.:l.i..:1011.1 l.1 •k·ud.1 ... ·,1.:ru.1 l"t.d qu ... · .1 f111.11<..·, ,¡.... l'lX~ .._·1.1 d. ~1!1" 11111 111dl"11,-.. ,j._ d"I.""-' ... 1 .1 .. ·t1._nl" ..... 11'1'1''-' 

.:n LJu.._· 'l.:,1.; .. prn¡~<>ILHllh> un ni..·nu ,!,,; ti,;-. "í''-"1"11'.' .1 1.1 ll.111,,1 _,._·1.._·,-d.,r.1 q11,· fu, l<>ll J.1, "f'"''"lltc·.., 

1 H..;,luc.:1.,11 d ... ·I pn11.:1p.i1..:n1111 <<,"., 
-:_ H.i.:du .. .:1011 d.: 1.1 t.1-..1 •k 1ni..-r.._-, .il '' <;"., fiJ<> 
> Su.:"'" ..:h.·,J1t.h ._,,11 1..:.:•l''''" fr.: .. ..:••' 1.·n f<>r1n.1 111u!11.11111.1l 1'-1r.1 t"in.111._1.11 ,·! d ... · ... ur.,11,, n.1<.11•n.1l 

c·.._,n .._•qi,: llh..:llU C.ld,\ lill<> <.h. h1« ..,(!() ll.111._:¡1._, J'•'<h.l .. ,-h;.._,,,,11,11 Ull-1 l'l''-1<>11 l> b1L'll Url.1 "-<•U>h111 .... ·1<>1l d.: .._·J\.1 .. l.t.'i 

cu.al<..·« 'ºn ._·,011pl.:nwnt.11•.I'> '·' •tt1•: .. u fun..:1c•n .._ • ., ..,J111111l.U d ... ,,hr, .. · .. :ti.h-11<!.11111 .. ·nt<• '- 1.:du ... 11 l.1 .. t1.u1-.f ... 1 .. 11<:1.I' 
n.:ta., al o.:'l.:r1<H .1 l.1 "1.<:.I' que P"""""' 1111..:'"'" r•·..:u1"" ,.,1 .. :1n<1-. l,;1 ,,.,,.,._.._.,,,h d._\ ¡H111._1l'·'I '- J~· ¡_,., t..1 ... 1-. .S..: 1111.._.,, . ., 

so: aco1._t,1 lu~·r.111 1.:111>.1'-t" ,,.., .11 1 .. t .. : Jlllll<> <k l '•X'• 

Por uuu l.1<1" n1.:<.h.1111 ... · .._ . .,,.._. 111 ... ·nu ·''"''''""' hu .. .:o ,1.,.._·~~111.11 1.,, ,..,.._.,,..,,,.. ,,1.._·t1••'" p.11.1 1·111.111 ... 1.11 '11 .. 1 .. ·~arn•lll> aun 
cuando i:I p10.·..:u1 dd p..:lroko d1'1111nu~ .. :1.1. '-·••tu.:" d1d10 pr.:cu• c.--..: 1"'1 <ILb,11u d ... · J,,.., J1,-.• d<>\;u ... --. f'<'I'" h.Hril un 
grupo d.: Ban.:o.,, '-'Olt1..:1.;1,1!..· .. d 1·'11 ~ d B.111<.:<> 'tun..11.11 •'i'"'r1.ir.u1 l"-"'-'if'"' {l<'f .._·.1q XIH• n1dl .. n.:-. d..:: dnl.11.:' 
pa1a co1nrx:n ... 1r l.1 ..:aui.1 l·:n .,;;,.,.,J.._· •JU<' 1><.:urr.111 ;u1111.:nl<1' •·n •:I I"'''-"' JLI 1••·t1•·k··• (,1111h.1 d.: S.1-l <l••l.11..:-.J. 
!'t.!i.:,1..:<.> ~111111..::nt~H.11..·I T•'IHl11111<.:11tn d.:¡.,, lu1n<l'- d ... · ,.._·.!11 ...... ·1<>11 ll.: dn1<l,1 ~ 1.k -.u '.:1''"-''' ,.,, un lll•Hlh• qu.: 1111 .;,._.._.,t.1 
el JO po.1r c1r.:11to d.:¡.,.. 111gr1..·-.,,.. .uh.:11111.1J.;.¡ f'•H "-''l""'·l<"i<•ll•"' dL· p1,:1r,,¡,.,, 

El p1ui~r;11n;1 d..: 111t.:n.:;1n1!.1,.., d.: d..::111.l.1 p<H .:.1p1l;1l (S\\',\PSJ. ,,_. liJ•• un h•p ... - •k 11111111111, ,,.,.,d.: d,•\.1r.:-. .11H1.1k-. p<•I 
0.:011.,.J..:rar i:I (ioh1crn" ~1.;,1.::;111" (.,.._-~1111 \o l:'Pt•·'·"I" en l.1 ll"tllll"n .td Bll) "" ,,111-..h·1tl.11n) 'i""' .._-q,,; 1n .. 11un1_·nh• 

i;.uh,.1J1;1 l..1 111"1.1.:l'1<>r1 ..:'tran1 ... r-a J1t.:<:t.1 ~ .;1 l.1 Jl.111..:.1 lnk1n.1<:H>r1.tl. lr.:11.1 l.• 11nr.:r .. 1om h•t.1' dr.: l.t <:.:•>11!>1111.1. 
dL~plaJ..:1otr;L'11n•·r.,u111 ... -... prnp1.;1.1 fuga J.: ..:.;1p11.i1.._·., '- .._·-.i111uzl;1l.11,.·.,n1pllL•1<.1.1 d.: .. 1 .. :.11 ._·11t1o.: ,.¡ ._.._.;101 prn.ul•• 

Por otr-a p;1rt._. .,.._, ól<.:(•ldl> qu...: i:I (Juh1.:n1n :'\1.._·.,1,,;:;111<> oht...11d11,1 r.:•Llf'"-'" fin.111<.1<"1<,., ,L·l 1 '11. ll.11><:•• :'l.tun<li.il. dd 
Gub1<:n10 d.: Japun :- lHºJ"º' por- ~7 nul nullon .. ·., •h.: d,•\.11.: .. p.u.1 -.u-.1..i11.1r l.i-. np.:r.1<.ll•lh:·. •k 10..!11.._.;1.11• •k l.1 
do.:u~ l~na d.:'-''ª'- p.ut...- .. Jr.: <1 .. ·.,1111;1r1;1 ;1 l.\ ;1<lq111..,..:1011 d.: ¡,,,n,,.. cull'"' ,,.,,. qu•· ..:<>n-.11111, ... r,m !'.11.11111.1 tkl I'-'!'" 
dd pr111c1p;1l :- d 11.:,1<1 ;1!..•·~ura d p.1co d.: nu1..''-'" h1>110 .. 

:'\!c<lianti.: .: .. 10-. ;1c11..:rdn-.. ~1r.:..,,1co fuo.· o.:I p11n•.:r- p.11-. qu.: ad"J't" l.:" 1111..dod .... dd l'l.111 Br.td~ ~ d.\ l":\11 FI JHllU<,;ll> 
d.: f..:hn:ro d.; 1'1'10 l.1 11;111..:.1 C"oni..:r.:1;il ,1n1111..:11i qu..: h.1h1.1 •••llLl111d•• ,1, .1ud1•• d.l no.·nu '- l<un.i.t,, ,u dc· .. 1o,1,•n 
final. s1.:11Jo c!>t;1 la !'>ICUl<:ntc 

IX:' 



a) El 41 ~~di! lo'!. ;tcn..-..:don.: .. nptli I"'' 1~1 r-00\u.:cu'•n <ld pn11c1pal c.:n 1111 ~:'li pur Ch.:ntu 

C) 1.1 rc~l;ull.: 11" .. J.: I<" .1c11..·.,;d•>u.:.;; cligu• la ;1¡,.,•rt.U:l<•n J,· 1cc11f'"'' fri.:-,cu .. 

~ 
r,&!P, 

I:!>..: u11~1110 .t1.1 en l>.1\01 ... S111.-.1 d l'11..·,ul.:-r111..· S01l111.1 ... ;uuc t:I l"orto l· . ..:••ll••un.:n :'\.fuud1.1I ¡u1unc10 opll1111 .. tan1cntc 
4u.:: l;a n.·n1..·1j<'>\.0 1.u:1lu1 fu<.: 1•p•utun.1 " 'ulic .. :nh; ., <¡111..· 1•1..·1n11h: rcdu.._·ir .. 1~:n1ti •. 11n •• u1h:nt.: l.1 lr.u1,frtt;ru;:1a <k: 
H:.._·un,,,,., al c'h'l1<•r .. ah1•r1.1r-.,; .. :.ul.1 ,,,;,, .... ,,,,, r••t 1..·I p.1¡••• di..· 1lll•l1..''-C' ~I"/11(1 11111!,tri..-, d<.: d•>l;uc.; .·'-'' 1111'inu• 
d1..·..:l.11n quc J.1 d1..ud.1 .1 .. ..::.:n,lt.1 .1 ~ IH7 11111 11ull.,1u ... d<.: .i .. 1.11._·.,' ._ .. n l.1 u.:111..!'•"- •·•'-1"11 d1 .. 111111u~u ·• 'S.M:O 11111 n111lor1<.~ 

de dtll.11i=,., 0.:01110 re-.11h.1d11 d.:¡.,, P··~···~ .u1t1 .. 1p.1.1 • .-. dd -..:..:tur ¡11n.ul" l.1 -.u-.11111..:1<111 tJ,, d.:ud.1 I"" L-;1p1lal. l.t,,. 
4u1t.1-. d..:I pr1n..:1p.1l" l.1 1t..·duL·c..1<•111k 1111.r..:-. ... -. .... 1.u.1nd•1 S.11111.1" .:n .;;u d"<.·ur-..•. qu., l.1 rL·du.._.;,..n <kl pru1.._rp.al 
c~•nlr.t10 n1,l\nn.:-. 1-len<.-fH.·H•" '111<.'. l.1 IL"<-•>111p1.1 d..: dnul.1 u111 ¡.,., d ... - ..... 11 ... ·111 .. ~ .i,-1 llRh:.ul" !'><-"<-lln<L11111 ' quc e~t., 

111••,l•n 4u..: '1..:''"'' ·'i''''''-·.;-11<> .i-k ... -11.1d.un ... rii...· ¡,,.. ¡,,n,J,,.. 111-.11111._,,111.1!.:-. .. -,11n¡11<>rn.:111J,,, ..:••11 el l'l.111 llr,11h 

l·I ':!. d.: f.._·hr .... ,.. J ... 1 •1•111_ '.\1.1-..11111 ·1 -.ut-.Ull\llH>I ... H"J"l.""L"lll.1111.: ,kl fl,111 .. " d..: J ••l..10 l"ll '.\IL"'''-''· d ... ,1..,,, .¡u ... · l:<>tl l.:. 
d .. ·ud.1 ._.,t ... ·111.1 IL'llL"~•~l.hl.1. 1111 ... ·-.111l I'·'" rt•• t<."11<1!1.1 ;1..:..: ... ·-..1 .t lt>-. 111 ... ·r.:.ul.,.., 'l.0!11111.111<•' d1.: ..:.1p11.1l dur;•nle lo"' 
prtl ... 1111•'' tr.:-. ;111 .... pu .. ·o, L"ll ¡.,, ("nri-. .... ,, .... d.: ,\ .. !1111111-.l•.IL"l<>ll d.:¡,,... fl.11\LO'> '"' ... .._. pul·d .. - L"Olh."<-"d..:r Ull IHJ<.'.\(I O.:f..:.J11u •• 

Ull Ll1c:n1.._• qu.: .,,.._.f...· h.111 d1 ... 111111u1dn ¡,..,, !'•'"'"'"' p.11.1 ·'l"'\.11 -.u ..:.1p.1..:1<L1J d.; ¡1.1t:•• 1 11<.T'' ''"!u\•> q1n: l.1-. 11011(>-. 
Cu¡,..>n ('..:ro qu<.' .:11111111.1 d (f,1h1.:T1u> '.\1.._·,1..:.1111• l<.011<h1.u1 un l1i~.._.,., -.11h-..d11• ...t ... ·I !<''<Hu 1 -.i.nJ,•ur11d.:11-.c: 

1:1 ~J.: f.._·hrl·ro Je: l•J'l!I, -...: 1.:11111110 d.: <.:<•111pk1.11 l.1 rn.·-..111c:111r.1>.l<>!I d .. · l.1 d~·11,l.1 L"\lcrn.1 n1<.:d1.1nh· l.1 firni...1 del 
J,·nc•11111udu p.t<¡uc:le fi11;u1 ... ·1c:ro !•¡¡.¡•¡ - 1•1<1;'. <.'.lllh" ... 1 (inh1.._·r11<• l· ... ·d.:tOJI L11-\:.1tx·.t4Hk• r••r S;1l111.1-. d~· (iurl-111 '." el 
C(.111111..: l\~esor d<.· Jl.Hu.:o-. b.IJt• <.:I ll'-.ltllit'llh> <1.:1 S._·t..-rl."1.11111 dd f '-"'•H\> f.'>!.1<l••ur11tk11.,e J'-.:1<-J><>i.a~ lfr;.u.h ,\J 3L""tt> 
a-.1..i1 .. ·1<•n 1.11111>1\"ll ¡.,.. d1n'<.ll\•'' ¡nu1 ... 1p.1I..·-. .t.:I l '-11 .t,! 11.uh<> '-fun.!1.11 \ d..I B.111._,, ln1c·r.1111.._n.._.tl"' d.; 

llc:'-.Hroll .... 'l~I e<•ni.• lu-. 1 .. -p ... ·-.c·nt.1111 .. ·-. d .. I ( •"1Hh" 1k .\.,,; .. ,,,.._., d ... · li.ui.:,,.. ~ d..: I'" prun 1p.d~, li.111<.•"' .1 ... r._·.;ddn.:, 

Je l.!<>l.tdos l 1111do-.. J.1¡><>11. lngl.1h·r1.1. Al.:111.1111.1. J.1.ui.:1.1. ll<•l.111J.1" l"an ... l.1 f., 1111<..-r<."'-.UH~·' -.1~:111fi..:.111'" d..: 
J11.:h,1 a..:lo fu.: 4u.: P••r JHllll<.'.1.1 \ .._ .... -..: .1 .. eL·tl1n .1 f1u11.u 1111 L<HI\ ,_-111t1 J.: e-.1.1 11.11ur:ik.r.1 1111.·r., d·.· l.1 en1,1.1d d,; :-..:ui:\;1 
Y<..Hk. p...1r.1 .'lpO~ar l.1 .:-.11,1lq•.1a •k 't...- ... 1...-._• 1¡u.: l"ll rL•.tllcl.1.I lu .. · l.1 ... ·-.1r.11q•.1.i. dd 1'1.m Br.ul:-- " dd 1·'-tl .• 1nft..• l.1 
ct;1p.1 d..: <.·11 .. 1'> de liqunk.r d.: hi-. p.u-.._ . ., -.11hd<.·-..u11>IJ,1d11'> 

Uno de l~l'> pr11ni.:11.-. IP~rth <l ... ·I (inl11...-1r1<• -..1\1111'>!.1 fu.;_ en l'IK'I. l;i r.:11._·1• .... ><.:1.o..:1u11 d.: l.1 lkud.1 .. -,i.._·rn.a 
1l..:-.;1fortun;id...1111e111<: J1dh> h'.e'''' fui.:: L·linwr<• l'.ira d c<>ltll<."11..tt> di:I (i1>b1i:111,, ti~· f:nw-.111 7i:<l1l!d d ._·nJ..:ln1.un1entn 
c ... t.:rno \ueh..: a ~..:r pr11hk·n1.1 ~ 111ul"'' d.: JH.:•><.:up.1<:1<>11 1 "1.'- <:.11 .... 1._ d.: .:11" -.,111 l.1 llc\.ilua<.1<•11' .:l p.1qu.._·1.; J.: 
rcs.:.ali: lin;111.:11.:ro con d qu ... • !-><.' pr ... -1 ... ·11d1.t .... ah.ir ;1 ,,...,1eo d..: 1111;:1 111;1\1>1 .:ri-.1-. fi11.11K1.:ra 

1:11 J•ixx. l.i. Jeud.1 .:'terna 101.d Lid ¡i;ii~. C(•n10 pr1•¡11>re11111 <ld l'IH, fu .. • de hX •" .. Lu I''''·' du.:h.1 ¡1101><11.:1 .. n !'>e 
r.._·duJo. :--a 1t>111;uHI<> <-'11 euc11l.1 el efruo d..: l.1 d..:\.1lu;K1<•11 :1 ·lO 'i"., L;1 d .. ·11d;1 0.:-..t...-rn.1 1ld (Joh1,·r11u p.1r;1 d rn1-.n1<> 
p .. ·noJo. !'>..: r<.·<l1IJ<> d..: -th :;n., ,kl PIU a ':!.• :t" ... uno d.: In~ por.._·._·11l.1w-. 111:1-. h.IJ"' ¡t 111\d n11111d1.1J 1'11 .:-.t.._· -....:1111.I•• 
1\t.:,1cn er.1 un CJ<.:111pl•• .1 :11\d 1nh::rna.:1on.1l A f111.1k-. de d1<.1,·111hrc Je· 1•1•1._¡ l.1 ... co-...1-.. <:.1111h1~1r<•ll ~ .1lun:1 ,_.¡ p.11-. 
\·uchc ;1 h.tccr no11c1a al c.lfH.11 con d 111.1~••r p.1q11L"I•" fin.ui..-1..:1<• .!.: r··~·-•l<." •k· l.1 111-.11111¡¡ d..: l.t hu111.uu1l1d ~<;0_7,;;u 

nullun.:-. d..: dol;HL"'· ob'I. 1;1111<.:lllL· !'>U 11~0 111..ro llWt<.111,111.11 l.1 lk·11.J.1 o.:\.lcrn.1 l'..:10 ha:-- 1¡11 ... • .1n<1h..tóHlo 111.a-. a f.,11,h• L'll 
pn1u ... ·r lu!:,.1r. h.:t~ t111e -. ... ·11.d.u t¡ue la 1k11.i.1 tl>l.tl dd (i,11>1, 111<• ri.• -..- \<.·r;1;1f ...... 1.1d.1 J'•H l.1 111111.•4 1._:11,11 .J.._· 1,,.. 1 ... ·c:ur"'" 
qu.: ant..·cran d p;u¡uc:le J.: r ... ·,..:alc rin.11K1 .. ·n1 l ..... 1111!.--. d,· 111111••/IL~ d..: dnl.11<:' qu.._· e-.111\ICH•fl a d1~p<>••<.-1u11 J,·I 

Golu..:n10 1\f ... ·,1..:.111u I<.· p ... ·11t11!10 a e-.1 .. · L.1nccl.u •kl•<l.1 u1fc·111.1 ;1 <.'<>11" pl.1,..0 (f11nd.u11cnl.alr11en1 .. : 1,,... l ... ·-.ol>nnu,., 
p.:ro OJO. e'l;1 d.:11d.1 111kr11;1 c-..l;:ih."l en fH"-kl J.: n1ud1<•~ .._-,11.1111 .. 11"') ~ ~11-.11tu1rl.1 por d.:11d.t e-..h.-111.1 ;1 1:11!'º pb.ru 



t:on '1."11c1nu1.·ntn!> cn111.: enh.:o ~ d11.·.1 año-. 1-"' 1.kud.1 101~11 tk·I ílolu..:rn•• IK• .. ..: .-h .. ·1<. Ad..:n1a., ,._. ohh1\." poi dio u11~1 
\.1.·11t.01J.I ad1c1on:il l.1.'1 t;l->;1-. J<: mh.·11."" en J,)lar..:" c .. t.u1 pnr •kh.•J" Je l.1 .. 1.-,,.,. ... do.· 11111._-rc' en P'-""" 

lJl1h.1~1n,ln lo..; f1.•t;urso-. d.:1 fi:"uJ,, ,i..._. 1e.,c.1h.: 1in.1nci.:ro. 1.•I (;,,h11.·n111 :"l.tc ... 11.·,1110 C~H11l11<> 1.l.:u.J.1 llllClll.l de L:•>r1u pl.1-''' 

a clc ... 1J,-,,'!I 'ª'·'"" de 1ntcrc-.. pc•r dc11.l.1 c ... 11.·rn.1 ;1 l.1r1••• pi.vi• C•u1 1111.'lltlf<:' 1.1-..1 .. 1> .. ·-..11.· e-.1..: ¡111111<• ti..: \.ISt.1. la 
afinn;1c1un d1.· lo' func1un.1rll" de l.1 S1.·c1et.111.1 1.k l l.1..::1.:1111.1 1k· •¡uc d p.u¡u.:te d.: 11.·-..:.11..: fin.111.._,.._.,,, 111• 1111pli.·.1 l.1 
contr;11;1c1011 d.., c11.·.t11<• .. ;uhc1n11.1\e., ... ., 1.'1<.;1t.1 Sin 0.:111!1.11~~''· ¡,,.. 1111 .. 111••" fun ... 1,>11.111<,.. 11."C••ll<"'-1.·n 'I"'--" •-"" l.1 111nh.t.1 
l."11 'lue se r.:!~t..,ln:n d1-.111111111 .. ·1un .. ·o;; 1.·n l.1 tt.._·uJ.1 1ni..·1n.1. l.1 .._.,1.._·r11.10111111 ... ·111.t1.·n l.1 1111..rn.1 Jll••p•u1.1<•11 

l1ukpcndu..~11t..:n11.·11tc •l.: lt• anlcr•t•r ~d.: l.1 1cnet'.•...:1.1..:1 .. u1 •kl 1111<.l<l dcl \.e,i:111t• ti.: S.1l1n,,.., l.1 d<-'11d.1 .:,1<.·111.1 1•>1.tl J.._·I 
p.th p;,,., d..: \100.•>l-I nullnn.._·, d,.- dt1l,ue-. .11 k1111111n d..-1 .,~·,1.·ru" ,!<,; l>e l.1 :\1.uhHI .1 lo-. '-l·IK.•11 1111\1011~·.., al 
1cn111no del M.:,en1u !<r.;tl1111 .. 1.1 S1 111.::11 ... , c1c110 qu .. : 1.·11 k"fllllll"' rd;1ln.•" (e""''' p1op.1n·1.,11 J.:::l 1'1111 cl 
cndc1nl.1n11.._"11h1 1.·,1crno dur.111tL· 1.·I (Jc>h1er110 p.1 .... 1._1 ... h.1J•' <l<: f•K "l" ••• 1 .10 <i"u. no ¡., c., 1n~·1,.,.. 4uc ,;u 1c1111111n., 
ah!><.llUh•!<r. suh1<• ..:n ..S7" .. S1 lon1.1111n., c11 cuc11t.1 l.1 M•.,1•1•1'-1'>11 d..: <kti.L1 11111.·rn.1 l.1 d..:uti."l pu.:•k ac;1l>.1r en ¡.,.. 
~ 1711,000 1n11lrn1cs de dol;u1.·.., 

Para s11u.-.rnoc; tllCJllf '"'" l.1 et~1¡•J ;1.:tu.11. aq111 rcp.-,,,.an1o1 .. ;1lgtlf1<1-. ·"1'..:..:1,,.. d.: la l<-"L'U . ."llh: r.:11 .. .., fi11.1n1.·1cr.1 ~ In' 
cs.quenl-"t.S dc l;1 poh11c.1 fi11.111c1er:t adopt.uL1 (C'unfru:n.::1.1 J .. · ?\11.!c'.".:::l \.t.111 .. ·cr.1 A~'.11:111<>. <.inho.:111.ut,.1 d1.·I B.u...:u d.: 
!\t.:..,..;:o. l:l t1.·,1n cntre p.1h.'.lllC"' c-. llll-l ap..111ac1nn pn•¡u.1) ., 

• La .. u.;;c.:..i••n d..: ac.:unl.::c11111.:n1t•.; polt11cnc; ocurrHI•,.. ._-11 1•1•11. J11 .. rnn lut•,.11 011 d1.·1.._.,,.,,,, d.: l.1 .:.•nfian ... 1 
(l.c.,ant~11111.._·ntn 1.·n Cluap.1'. a,.: .. 11\~tln dd .;;.1ml1.tuo dd PHI 1. I> (",,¡,..,,.,) 

• El dCfu.::11 d..: cucnl<1 cnrn..:flte 111c ... 1c.-,,nn !<>C 111crcn11.·ntn ot In l.Ul'.•• tic .. ;u10., .ü\o-. ~ cc;I.:: h .. ·ch•• lU\l• ef1.·ctu., 
pcn11c1u!>O., !'>l•hrc la.!o c,¡....-ct.itn<I' en cu.111t<1 ;1 l.1 l"'"1tulld.1d 1k M"'li:ui:r ... 1 T'--"l'.llll<:n e~unln."lri.1 n1toncc .. "'l~.:ntc 
(Ocllcat en cucnl.3 corncnlc 19'•·' - 7 6"'., dd l'IB. cerca •k 'S::"!X 11111 nullnn.:.., d1.· dolare .. ) 

• Puede debcr'c co;;te dcfictt ;:i J.-,, apl1caCH"'ll de pohtu .. :;.-. e'pan.,.,,111.,ta" 1111pr11<knl<.''· cn luc; ;unh11"' fi.,.._-_,1 ~ 
lllOnCtaflO ([}.; ayUÍ la e'plC~Hlll "},rT(lf'o"I .J.· })"H"mf>ro•"·. puc-. l.1 ¡JL'rC<."JlCl<Ul C.; 4,llL: 1l.1d1..; "-•lhl,"l (<.'11 t:I 
Gohu.:n10) lo qu..: po..J101 Pª"'·ar) 

• Sin c.:mbargo. el d..:fic•I en cuenla corr1entc l."t.n1h11.·n pu~·•tc .,.._., <.01.-.1.·cu ... ·1i..:1.1 de l.1 a.Sup.:1011 J..: polt11t.:;1s 
dcsc.abl<.:!> (Sic) 

• l\1..:,1co corng10 suc; finan.r.a!> puhli.:..1 ... h4st.-,, c<.111 ... 1.·g1111 "up ..... ·r.l\ 11 fi..,...:..il. r.: ... hKCl"ll dc l.1 111fl.1C1'11\, .ipcltura 
cconon1u::a. pr1 .. ·at1.1 .. a.:1011 de en1pre~·'"' d..:1 !>..:ctor puhlu.:••. n11-...t1fi..:acun1 <k le~1.·-. ' r.:nq•<••.:1;1r l.1 dc1uL1 {S.._· 
rcficrc ob\1:tn1.:nt<.: <1l ~..:,en10 d.: Sal1fkl") 

• La aplu:.ac1ón d.: e'ª" poht1..::as con'o 1r11Ú a l\1e...ico o.:n un p.\i,; nm~ a1r.1etno p.u;i lll\cr ... 10111sta ...... -,tr;lllJ•·-"'"' 

• ~ Jc .. uno., de las cntrad.1c; dc c.;1p1tal nn pu.::J..:n o;;ef sino do .. el ;iun1c11h• J.: (;i.., 1111pur1.i.:1011c" oct • .-. u l.1 
acurnulac1ón Je.: rc.:~t.:f\OI'> 1ntcr11ac1onal.::-. 

• La .. abundante<; entr;1d;L<; d.: ¡¡horro c'tc1110. c,.;:urrcn 1.·11 1111~l llh.:r;.1li..~""t.:1011 d._· .:;1¡ut.1I a tra\L"' d.: l.1' fruntcra ... 
f\1é-uco. d..:c1de no 1111poncr h.irreras a d1chu!- tluJu,, lo que JHO\<><..Ú d ddi.:11 en c11cnt.1 .:orrientc (l.o q11.._· 
pro'oOCÓ pnnc1paln11.·111L· <."<;;le d..:fic1I o.:n c11.:111.1 cornente fu.: una 1:1-..1 de •.k-.hI;11n1c1110 dd p ... ..,., quL· fr.1c;L.,,:, al 



no so:l~uir el nu-.n1u p.1-.0 J.: l.l 111!1.u .. 1011 ll<..•1n..:· .. 11..:.1 (1..·11 el eo111o.;-.tu d ..... un.1 t..1nd.1 c.1111h1;ina 1110 .. 1IJ 411< .. • .:011.Juj" .1 
un."l !io••IHc\;1!11.1 ... 1.-.n cu J.1 1.1~.1 J.: ~11111•1••. ,,·~;un1J.1, un r.1p1tl•• .:r,·1..11111 ... nl<• <kl •~·'"''' J..,I ......... ,,., p11 ... ;1<I<•. 
d1,p.i.r;ul1• por un Pl'"º ._,,¡,,..,, .. Juado \ un '-'"·:e""º .,., .... .::11111 ... ·nto <.'n l.1 c.11f1,.r,1 dd cr..:.Jito lle l.1 B.1111..·01 d.: 
J)c.,;urullo 1¡11<.· lle\ o a u11.1 .,· .. ..:a .. ..:_. dd 01lu11ru 111t<.·r11". 1.i 111\..:1,11111 1..·,1r,u1J•"f.I .1f,·1..tu ;11..· ... 1..: dO.:·fl .. u .,-11 ..:1 .. ..:rrtuJ" 
d<..· 1¡uc ..:r;1 111"<..'1"-.1.'>11 .... .,p .. ·..:ul.lln.t. ··1.-·u¡•1lal1·• ¡,.:,.¡.,,.,¡,"'"'··.Je 1u11~ <.<Hit• ¡.!.1 .. ••) 

• J~tu ~e ¡..:..Jn.1 h.1ho;r c"1lótd11 1n .... 11.1n10: la c .. k11!1 .. _1c1u11 1 .. 1.11 d ... · l.t .. 1..·1111.ul.1., d.: <..'ótp11.1l :-- por d .1un1..:11to Je l.1 
J .. "f1t.1nd.1 d.: 1.1 h.1 .. c n1t•n··l.111.1 fY.1 ...... <.:1>111<:11!<• q11..: e .. i..· ~·''''fu ... · 111111 ,k ¡,,., f.n l••I..: .. o..kl d ... fi .. u. P••r lt11¡t1<.: 0.::-.t.1 
m .. ,JiJ.-. pur .. 1 ,..,,1.1 "'' huh1 ... ·r.1h .. · .. h,,11111 .. ·lu• ¡>.11.1 e••lll'!•.111,,1 

• J-t c•1ud.1lo .. ,¡1 ..::orn .. ·111._· di.: r .. ·.:ur~"' (t•1x•1.J<1•1J). logro 1111 '"l't:1.n1t .... 11 Ja CllL"fll.1 1k .. -.1p1t.1l. 1..·011 lo qu..: "'-' 

an1plio ~ 1111>tJ..-r111_.o l.1 pl.u1l.1 p1u.Jucli\.t ,Id I'·'" '"·"''" .1 l.1 qui.: :<-e lluh1 .. ·r.1 ¡><1tl1.I•• t•hto.·rKr .._,,.1 l.1 "''-' 
u11h .. _u;;1u11 Jd .1h .. rru 111t<.·rnu 

• 1·:slO'> tlUJ<'" 1;u11h1c.:11 UfllllllJJOll pll>l>IL·n1.1 ... ~-1 IJ•l\.' l'I c11 .... 1n.:l1.11111 .. ·11!11 J .. ·1 d.:fic.:1t <.:11 l.1 <.:llL'lll;l l't>ltl<.'111<.' fu.: "ª''l' 
con p1 .. -......_·11p.1cu•n. d.:hulo a qu.: M1¡u1..-.. t;un .. ·111..- 1nd1c.1h.t. un.1 .1pre...:1;1e1<111 e'i.<.:<.'"\,1 d..- l.1 n1011L·d.1 n.11.:1011;11 (de 
r111.:"o 1tb1""' en 1¡uc 1..·""" "lll'll<-''h'' '<lll r .. ·0 ... ·10 d ... • q11.:1.:1 ... : l.1 .. ;ar J.1 .. 111.111<>.., d..- 1,,, n1o•t1\o .. ~ , ... ..,,,..,11.._.hlcs 
"crd.uJ.:ro'i. pll<.'' l.t. 111011 .. ·d.1 n.u:1on.al c,t.1h.1 .1ptLT1.ul.1 ~ no 1..·1"01 1111 " .. ·.::1 .. ·10) 

• llahia un c'c<::'>•• d..- 111\<.:r.,.1011 c'u·anJ1,.'r,1 con ,.._...,,,.. . .._.!., :11 ••h•''''' 1111.:r11" n.at:1t11t.1l. ..::-1u~.11t•• p•H un t1UJ(• 
1nti:ni.-.c1nn.;1! do.: c ... p1t.1I pr..Ju..::1tl<• L'll .:1 c,1,:11<>1 (J'I pr.•l•l .. -111.1 ll<l fu.: la 1n-..<.""f""'11 .. ·,1r.u1J<..f.1 t:n .. 1 ... 1 r1<1 qu<.: cr;1 
~1••:<.:111.all\ .1 ~ do.: corlo p!OIJ'L'. ~ con c'<T<l.., r.:.:u1 """ l<Ul fl<''~"'·•'" ... .._. ..-.. lln •• fi11.1n<..-1.uul .. d d .. ·fi,·11) 

• Esta bre..::h.;1 entr.: la 111\t:l" .... .,11 ~ el .1lu•rru u1t.:1110 :-...: 11..·du..:: .. · o elinun.1 C•HI c,;I 11..::rup••. un \t.:_. nu.Jur.t...n lo~ 

pl"U!>t:CIO"i de '"""-'ISIOll lle .. ;ulu .. .t. c;1b..• C.:•>11 ¡.,., re<.:Ul .. O'i c .. tcrnl ... 

• Ouo 1m;:on .. cn1 .. ·111e Je lo" gl"anJ...-,. íluJO" Je c.1p1t;1I l',IL·rno . .._ • ._<¡u.: Ja ab.,ornon cfic.:u.:nh: d.: lus r1..·c.:urM•" pu .. -d.: 
n:sult;u d1fic1I Se relaja l.;1 1"1..·~tnci:1on prc .. 11pu._· .. 1.;1( de 111d1\ 1du1•<, ~ dc r.."fnp1c-..1 .... aurll<..'.lll.1 101 Hl\L'f'>l•>ll !> Jos 
gaslu5 en consun1u ~~e "u.:h.: pr••p1<.:111 que Jo., U;1nco~ 11tu1gu1..·11 cr .. -J.11<..•"i sut la d<..·h1J.1 prudr..·1l<..lil 

• C"Jtro prohlcrna ad1c1011.al • ..-:s la llll'ilb1hc.J.u.J dc can1bl•h en su" p.1tro11c"i d.: curnpurt.;u111.:nto. cuando c..,lc flu10 sc 
d.::11cni: (J.:: 1n .. cr:s1on c'1r;tn1cr;1). se pn..Jucc cl d..::fl..:11 en cuenta curr1.:nt.: (Aqu1 h ... -.. un.t Ct•nlrad1c...:1nn) 

• En este hpo d<.: c:n!.I.,, la fun..::1011 J.: la .... aut<.>nd;ulc-.. nn C'< corregir el dcfic1t. JH1<..:~ i::-.lc ..._. cl1111111.1 
autoni.::ÍlllC."l.n¡.._·nl..-:, s1nu logr;u qu.:- el aJU'<k .,e lk"c :1 ..::;iho J.._· 111an<.:1"a t•11kn.nl.1 ~ r;1p1J.1, p.u;1 lo cual c,;:..¡ 

1nd1spo,.."11";1blc ah.1t11" la 1nfla..::1on J..-11 ... .td.1 d.: l.1 l1.: ... ;1l•1;1l""1<•11. r...-~11lt.ulo J..: l;1111cnur cnt1.1.J..1 d.: d1\1~.1.-. (l·I ;1h.111r 
J;:1 1nílac1on e' un~' 1ncd1d.1 qu..: !'•>h> pr...- ... 1,1n;1 rn .... a la t'l<•hl:1 .. -1,>11, pu._·, ..,.._. 4u1 .. :1c h.1c1:r a l<."1.1 co,.t.1. C••n10 !>I 

fu.:1";1 el un1..:o prnhlcm.;1 ~ su .,uJu..::1on r<.:'>t>I\ 1..·r;"1 la" ida de ll•do .:1 p:11!--) 

• E\1tar la -.al1d.1 dc c..,p1t.1lc" ¡¡ lra\e!> de d..::-..urull.tr nuc .. ;1 .... po:-.1h1l1d:Hk ... t.k ;:1t1";ic,;c1ot1 d .. .-1 .1!1unt1 t:"t.:111<.J ~ tk 
JHUn1u.:.:1ú11 d.:I 1111..:rno (Ül1"01 cuntraJ1cc1t.H1 a 1111 p.11 .. ·c...·1" pu1..·" pn111,·ru el ;1honu c'l.:rno c ... d c1ilp.1hk. " ou111i 
hay que Jll"nn1u .. ..::rlo) 

• El crcc1n11cn1u di.: la i:conon1i.1 "e ha 1nh.::rrur11p1du. 1..· mdu"o 'l.! h;1 l<.llll.ulu rwgall\u, el J .. ·:- ... ·111pk·o .,,c h~1 cle\aJ,1, 
el s1~ten1a financiero i:"l;:1 !>UJClo a 1t1l11t1pl..:-. 1.:11:-.1un.:~. ~ t.11110 l.1!-- crnpr...--.a .. cu111u In<> hogar.:~ ..- .. tan ;1gob1aJ"s 
pul" la caq;a 1k d.:ud:1'i ~ por l.1 c:1id.1 Jcl 111gre.;;o , ..... 1 



Snh,ltw 1·uuu1.:1.:u•"' 1·.,, .. ,..,.,,.1•uhl1~•~~· ------

• Durante la" "''-"lll.:Ul.:I .. s1y.u1c1uc~ a la Jc.,,alua .. ·H'\11 di.: d1.::1c1nhu: Ji.: l''''-1. lu .. 111..:1..:.utn .. r._·ou:o..1.,11.uun J.: fnnna 
~·1olc11ta. CllUÍnrnh.º .. C 1nCh:1ncnl."1ha11 los h:t11nrc .. lk l\11.::' .:1 (i•>hl<."ttU> ~ t>ll•>.., J,,-lhl•tf.;'o tlt> pudu: .. o,:n ..:f..:..-tu:.r 
n1nortu~1c1n1u.· .. a .::uno pl.ll'O d.: lo .. ctc•hlu .. .: .... t.:1110 .. a su ..:ar1~" 

• Gr.u::1a" ;,\ E"tó\Jn.., l!111Ju .. , LI F!\tl "' el Ulll. 'o.: 101'.'" 1111t:p:1.11 un p.1qu..:1 .. - •k r .. ·..::ur""" fin.u1L:1..:ru ... t¡u.., k 
ll.:rtU11ln a !\1.,:,1co d.u cu111phn11..:nll1 .1 ""' ohli1~·'"""111.,:'o 

• OhJCll"'n" del progr;un.1 tk .. -~1.1h1h1".1c1on Al!SEL th .. n1111111r l.1 1nll.10.:1<u1. IL"d1i.:1r 1<1 .. t.1 ... 1.., Jo.: 111t.:ri.;.., 
rcstaur:1c1011 del "··fin.111c1.1n11.:ntu ¡1;11.1 lc ... .-.. ·tor puhlu.:H ~ p11\a•I•• no h.uicano .• itr.Kr fluJ"" d.: ..::otp11.1I a l.H~'.º 

¡1!:11'0. lll\l:f"lnll c,tr.1111.:ra d11i:o.:1a. IL'C••l1'1n111 1.1 ... ,.._ . .,._.,, .... 1nt..:111.1 .. ·1011.1k .. 1l~1" ri:o,..:f'-·1" p.1'•.aron <k Sl7.::'·I::! 
nullnn .. -,. J._· .lul;1n.-... 11 11 de O..:tuha· •k 1 •1•1.1 .1 1. l -IK l 1111\lnn,·, 1k <t.•l.11..: .. al l 1 d1· 1 , ... ,., 1k 111•1.;,. l.1 c.m.1.1 
flt..'-' C:"l"-".:t;io.:u\.11 d .. ·-.1k el .1 .... :0,111.110 1!<.· C1•lo-..1t1 i:n qui: J.,,,._ . .,,._.,...,,., .. ,. 11·.l11J.:run '\I0.1KX 111111<•111·' <k d11l.ui:o,. 
\.ó\110"' 111.:,1<.;,lllll" pnt "I "olo .. t.:111.UI Uf\,,I f1u111rt.1 l''-'l"ílll.11IT1\l~hn111.1\nl ljllL' 1.1' 1..:-..1·1\..I'• .J.._·J i'-l"') 

• Dq.lr ._·( 1 .. ·g1n1<.·n c.unh1.111u "'1'•·111 .. ·. L'n un 111.u..:•• .!..: 11 .. 1.1 .. 11111 ti .1 .:ri>nnh•r.1.1 tli: ...... 1.1 d'-'<l'>lt•n ..... \;i "'!~uu:nt.: 1.1 
20 d.: dio.:1<.:n1h1c d.; 1•1•1.1 !>.: ck\.11 ..:1 1111111..: 'oup...·r101 Ji: l.1 t>.in.l.1 ..:.1111h1.1r1;1 .:11 :"~11 .;,1 1¡11i:d.1n.I•• L-rl :"\.-l (1411.:! 
El ::! 1 d.: J1i:u:n1h1.: 1k 111•1.1 \.10, .1111.,1111.uk .. d1·..:1.t1 .. ·1<>11 J)l:ffl\1111 1¡11..: l.1 uf ... ·rt.1 ' l.1 .t..:rn.111.l.1 •kt..:1111111cn 
hhr .. ·n11·11tL" .. -1 upo d .. - .. ·.1111!>1n 1.1 1 .J..: L"lll.'lll ..... 11 l.1 li1111.1 <1..1 ''''SI 1 1.1, .1t1l••ll<i.1<k-. 1kk1n•trl-lf<lll 111.11111·1 ... _., Ull 
1..:g11u.:u J.: llpu d,_. 1.11nh1u tl ... ·,1hk. '-'~; ... ·1111· h ..... 1.1 .1h.,r.1J 

• l•n11.:1¡11u ... h.1,.11;;11 .. dur;1111..: i111.1 ..:110,1\. fui.:111..:1.:r.1 ¡11._·,1·1111 ,_.¡ ,, .... .,~~·1 . .._.,11.11 ._-1...:1 .. .t11,,1n11·1tu1. 1:luJ11 1.,., p1..:-,,n>llC' 
pohllcao;. 111111111111".ll !.i ... t:'1o,lu" fi.,o.:.lk'. l.1 n1'..·nor 1111~·1\e11i:1"11 i:n ..,¡ fu1..:u•n.11111enlo 111>1110.11 .t .. ·¡.,, 111i:ri:.ut11 .. 

• l_-r, n1.:t.1 111n1.;J1.n.1 ._., '-•1'.1!',uar.l.11 " f.,rt.11.:o.:.:r el o,to,1,;n1.1 fin.UK1<·1n. L:U\.,1 ¡•.uh: ni.:dul.ir l.1 cun,tltll\..: d 
!U~h.:n1.1 han..:.111n f,\h.,1.1 "'"111100, i:n ..-1 ai'io d..: h1 ... 1<.u.._·nl"' di: ,._ ... · ... 1111ctu1.1...:1"11 .¡._.!'-'""'"'di: ...:11.:111._·., ._,._. l.1 
hanc.l ~d.:'''" g1~·.111tL''L:''" ·•J><.>~<, ... 1 ¡.,., ll.1nc•" I'''' 1111 ... !1•• J.: '""._._._1.1n .J.: r.: .. u1 .... , .. J._·\ (j,1\)1 .. f'"' i ._·,kr.•I) 

• La di:,alu;1..:1<•rt dd pco,o_ pnxh110 un fu.:rtc 11np.1..:1<1 en d ~l'·kftl.I h.u..:afh>. ~.i. que ""'"tr.1h.o Jo.:h1hd..i.d..:s ..:on 
anlcflOf\daJ. b;10,1C~llll<.'lll'-' rrndut:1.f.1'i por el tllCTL"ln.:llh• <:11 \..1 .:a11.:r.1 \.O:llCltL1 

• La ohhracn>n de o.:r..:a1 ..:.irtcr.1-. pr.,;\..:ntn.1-. ._-11 rd.1..:11111 '-"" lll ... ;1'-1'~'" ,·n ni:"!'" ._.111 ,,.-1 fin,¡.., ._11n1p\ir 1,.·011 1.l 
r<.·gb.111 .. :111.1.:1011 de h•o, .10.:u.:rd••" di: ll.10,1k.1. "'~·,111li..:11 111;1'.-<•I.: ... pr._·.,1•"1"·~ ¡i.11;1 \< .... li.u1._,,... ("<lllh.r...:1.1k-. 

• El 1n1p;ict<l d.: la J .. -,;1lu.1c1<>11 L"ll ¡., .. li.111c ..... c···m.:1 .. -1alo.: .... fue l11111t.1.t ••. ~a que ,.¡ llallL:ll d.: !\t.;\.IC•>. twh1.1 

1n1pu..:o,t11 un ti:i:lu1 al llll>1\l<> J._· l.1-,, <1hl1g:1..::1.111.;o, <1.·m•n1111.1<!.1<; ,.n 111<111.:<l;i ._-,11.111¡ .. ·ra •1uc J,,, 11.uu:••' p•..J1;t11 

El prt1pó~1tu de c-..t .. - p1t1t~ran1;1 fu.: 1..kt..:11.:r ~ .:\ .. ·11111.11111..:ntc IC\..:1111 l.1 .:.•11111.1 q111· ... ._.. Ml'iCl1(, .:nntr;l la-. 
obl1gac1n11c~ c't<.;rnas d.: 11•,., l.J;1ni:o ... Cu111cn::1al.:o, C1•11.._1 .. t1•• ._.-n (ll••í!'.111..:,., c1i:d1l••., ._.,, •h•l.1~.:-. cnn rccur!'>os dd 
Uanco Je ~l<:"co '-lll'-' '-C c.111~1li."..;lft•ll .1 ll;I\.: .. dd 1 ,,,¡,¡,, ll.uh.:.Jlll• lL l 11,,1 ... · ... y1o,11 ;11 /\h1u111 (l:t,bap1t>.l) ;\d .. ·n13s dc 
la..'I eotnpra'!> d._, cartcril \CUC1d.1 q11..: r.:;1h1'..;1 i:o,tc fid...:1...:01111 ... 0 

--·--¡-x¡;--··--



2 Progr;una d..: c.-11utah.-..;u:1(u1 h.·r11por.1l (PKOCAl•TJ;> 

1 ..... dc,.alu.-a.:i.111 del po..~n. 111..:ro..·nh:ntu Jrai.tu;;uncnh: d \alnr en Ul<Uh:d.-. n.u:11111al de lo-. cro..'J11t•-.. hanc.-.no5 
dcno1111n.1Ju,; en 1no1i.:J.1 o..·,tr.111Jl..'fa Por lo que ln'I 1n-.1r111n.:1110-. J.: 1le11d.1. fuer.u1 .ulqu1nJoo¡, por Fvhaprua, con 
r~urso!. oh1er11t.J.1-. dd B.111<.:0 Ce111r.:1I, p.-.ra l.1 <1uc "c 1ktcr1111nu qu.: lo~ 11.uh:u'< Cnrn1.·r\.·1.llc-... 1lepo'l.1l.-.r .. 11 los 
rccuri..u" ohtc111du-. en el pr.•11111 B.1111.:0 Co..·nlral 

[)uranl.:: 11.:rupo .. di; 1110.1..:11111. 1111.1 p.ut..· 1n1J>tlfl·111ti; .t .. · lo-. ;1hull.ul<•' ll·'l~''' d.: 1111<:rc~i;, ll<Jlllln;1k">. L'S l;1 rt.·.qui:nda 
p.-.ra rcs.-.rc1r al ;1i;re .. ·tl1•r por l.1 pt.·rtl1d.1 qt1L· ,ufu· d \.al.ir r .. ·;1! del pr1ne1p.1I Jd ereJ1to que h.:1 01011~:11.Jo 

Par;1 ,._ • ._,11,,,.·r .,..,,,,: p1ohl .. ·111.1. I•• qut.• i.._· ._·-.1.1 h.1e1crul11 en !\lc-.1ct1 ._., ;ul••J>l..lf 1111.1 ftirn1ul.1 lll'>plra..1.1 cn un.1 u1\·L'n!lo1Ófl 
ch1l.:n;1 l.a u111d.1d 1k f1tr111,:1lltl fl !f'I l'n !\lt.·\.1ú• ,._.l.: lb111u l.11>1, 11111J.uk-. d.: 1n .. ._·r!'>1n11. a l;l unnJ.1d de cucnt.-. con 
\':1lor n;,;11con'>lant .. ·1111li.-4Hl.1 para lkll<>1t111l.lr Jo, cr .. ·J1ft1">, el ... 1lor .J1 • .uu> dd UUI n:nc.:Ja ..:1 cornpnf1.u111ento diario 
del lnd1.: ... • :O-.:a .. ·u•n.al 1k p,._ . ._ ... ,.. .1! ('1•11">un11J,., 

¡_._., ,.·r..:thln"' 1J..·11 .. 111111.uln., en l 11>1, p._·rr11.111~·ccn pr.ad1<:.1n1t.·nh: .. ·un">t.1111.:,. .._.n lcrnuno .. re.ale-. 1.u110 cu11 rcJ<p..·c1n al 
JUllKIJl;lf Cl"ll'' d.; f,,,. 1111._·1.,;-.c.;, ()11._·d.111 .1 ... 1J\<I .t._• l.1 .1111<1f11..-... ..:u111 .1c.:l .. ·r.uf.1 ¡l<>r J.1 1nfl.1Llllll 

1--.:s r.:!>1flo..· .. ·1u11.._·,. ;a l.t pn•pu:J.1d ti,; c;1p11al so.:1.11 Jc ¡.,.,. B.111cu"> C1u11 .. ·rc1.1lc-.. h.an s1Jo fk-.1b1lu~1d.1, con cl ohJ\.10 
dt..• alr;1.:r a nue"º' 111\i,:r .. 10111,l;h. 1.1111.._1 11.1c11•n.1k"> 1.-.11110 <:\.lf,UlJCft" L .. p1..· ... ·1,11rncn1c J.._· loo; p.11 ..... ., quc "t:narun el 
Tr;1tad,1 d.: (.1hrc Conwr .. ·10 1·1·1 e· l ... 111 .. ·111h.1r~·.i• .._·-...:111~0..· la JH••Jl1.:d.1d d.: h.-. 11.._·~ IJ.uicn .. 111.1i. p.ra11J.:, dd pa•l< 

5 .Supcr-.1!<11111 

C;:1hc d..·st~1car f;1 fui.ion J._· 1;1 Con11-.1011 :"'>0.1e1n11.1! B.Uh:;111;1" b Co1111 .. 11111 d.: \'alnre:o;. 11.:\;ul.\ a e.abo con cl linde 
f.tcifll;lt 1.1 .. rgll;illCl.I lJULº LºJ<.:f ... /.111 e~l.I<; lfl'<lllllO,:IOlll.'" por .. t:¡>,H.tJo, o'lllfl.J.JO a IO:I 111'-"0IP•líol.:ltlfl Je pt_'.f!ioOn.:IJ 

co1hficado, bajo el ªI"'.'" d ... ·J Ft•11J,1 !\f\•11.:l.u10 lntcrn.1,.·1nn.al. U.UK•I !\furuh.11 '.'> el lt.uKl• lrih::r.u11t·n,.·.u10 di; 
Ot:sarrull•• 

P;1ra t.:rn11n;1r. aparti: J.: l•">ll••' 1,,.. prnhkn1;1"> 411c 1.:t111llc ... 1 una \.'t1''' ti11;1n .. 1c101 t.:••l11l• l.1 que !>11fr1u ~t.: ... 1ct1 est.a cl 
prul>krn.:t d.: ¡,,,. ·1-.:">41luuu• ... q11c Jlfti>.1..:0 un nc-.g•• d .. • 1f\'>•>l\1.·r...-1a. ¡1t1r qui.; l.1-. n,:!o.cr\.L"> de !\lc-.1 .. 0 e">l.;1ban t.::an 
bajas que 'iC tcnu.-. quc !o.e d .. ·el.1rar.t un.1 n101;it.,r1.1. ~ e'i que .• 1u1H.¡uc lo-. r.: .. nl>t>l1<1' :-.: cl.1.. .. 1fic.;1">._·n cn dt..-u•LI 
1ntcrn;-1 l;1 '\.e11.i1J e"> que 1;1 rn;1~or1a di; lo., po-.,.·c1kuc' <Jc .:"'"" 1,·1;u1 111\el'l<Olll">T;.-. e\.tr;inJCft"'>. ,., ..... "., J1.1' J._·,pu'-·' 
del 20 de d1c1ernhn: :-.: haL·c e\ 11kn1c .:sic ¡11 .. blcni...1. puc' ._.n fu., pc11u.J11..·oi. .,.: J'<"11;:m kcr co1n .. :111..1r10 .. t,;OTIIO el 
Slf!Ul.:ntc 7" 

"/_,., .. l't'llt-unr.·111'" ./,• r; ... ,,f,,,,¡,., <''1 /,,. pr<Í\lfll"' """''' /><>.ln<111 f'"J\~•<.<lr l•tl•I ,r1111- .J,· l"'"'"•'fh.l<I 1,ol111h1arl(I. 

a fflL'll"' </IH' /,1\ ""tor¡,/,1./0•\ finatu·1o·rc.H /<•.1;rt•tt a/,1rg<1r /o . .- f'/U:<H ,¡._. '11'/<Jr/¡.;·,1, ¡,1n 

/J._•"º ,. .. H•llTrH' ,,,, Crl>H . •• , prt· .. ·10 ,, ... , ,,,,,.,,. ,.,,.,,.¡., ll1·1-:.·1r ,, nn· .. ·I.·.- '"-"Hf'•''"'"'"···· (.Je h •• ,.,, .. /h•J.:O ,, ••.• ,.,,.u 
,,,,¡ .. (/c.•01..·/Jo¡>o'\IJ\} 

IK7 



------------------~----~ 

7i1n ,uí/o c·n ··l rnnll·r tr""•'•·tr1• ,¡,. /V'J."í .u• \•1•n1·1•n rc·1of.om•1" l'"r JO. 337 1rr1//••n1•1 ,h• ,/o/,1r1·f /.''li ufH·10 C/'H' . .¡,. 
('fJ'1tllU4<lr /o1 'lillHOCl•lll l11"lllaf. '11J /l,1hr.r ,/,i/,Jrt'I f'<lr&I .,,fl .. ·t1f<IT t'\lt" '"'lltltnh'tllHt _I' IUt'1h1<•11 l'I oh\'/O </11.- /111 

,.,,,.,,.,11 .• 111.,. 1'tlr<111J•'"" '"' ¡•r1•t1•,,,J,·n ,. •• ,,,, ... ,,. '"' ,,,, .... ,."'"'"'' 

A /" f~·,·li,1. t.1 fc'll<''"'"' /'"' !"'"'"' ,¡,. ,,,,.,.,..,,.,,,,,,,, '""·''"""''' y ··~tr.111¡,·ro• <i<' •"""' """"'· ""'""'''"'" ,.,, 
Já/,,,.,, • .,., uu·11·n,/,• ol :!<J 'V/J n11l1011l1'~ J,· ,¡,,¡.,,..,., 1n1 /u_\<'ll•Í" 01/r.·.J,•,/ • ., ,¡,. /0 (!Ofl ""ª"'""',¡,.,J.,¡.,,..., </111' t•/ 
/f,r•u•• ,,:o·nfr,1/ ,1 ro'••""!''""'' c·r1 o¡ .. ·r,1< ,,,,,,., ,¡,. ,.,.,.,,,,..,,, , ... ,.,, q1a· ro·>:r•'"'" <1/ f'"h/u •' 

/~·n '" .\-1.hdH<I Jo• r.- ... f,,,,,, .. 'flüº ,,.,,, . .,._,,••//to/JI••' <lo• ,\foº\l<.fl />el,. IHT 111(,¡/ ,/,· 6/Jf} tn1/10"0•1 do• J11/<1r•••. •o/u 
n· .. ·1'11á '"""""" .. '/"'"V'' 1n1/ln11o·• do•,¡.,¡,,,.,.,•' 'JI JJ,n y/,'( mili""•"•,¡,.,/,)!,,,.,.,,, /l-l:? '"'" /•,,,.,, ,.¡ ¡•lu~•· ,¡,. 
un .,n,, nol111ho,/,·1r1,111.1 .. 

....... ,u,.1ht•_I•' •'lh' Ji,-.J,., ,,¡ ,..,,,,,,. .J,· •/'"º· oUflo• o·/ r1o·•i:•• ,¡,. ,,,.,,¡. ... ,, •. ,,, ,.,, .¡.,¡,,,.,., !"''"" /1111.rot •·0·11•t•'1a·1111n J.· 
70.·•oh"'''"· .-1 Hu1no '.-111,.,1/ ,.,-.¡,,,.""'"''"•''"'' /1n ,., . .,._.,,,,,,.,,,.,,oh·¡.,,. n11'"'"' /•/uk '''"'',."" J,·/ ll•l>h.t> ,¡,. ,\fo·l'tc<I 
'':'tlo1'1 •ºl.f'/or,u1J11 ,.,11,-.· .J1ro·o fH'<» ,¡,. 1>111111 .. :1011<·• /Úl<lll< ,..,.,,. /01 /"'"1h1/14J,1.J .J,· '/"<' /nf '"''" unl<'llft>\ do· 
/0,-_fohutuH h" o¡•l<ll"o'll tro'• ''"'" /,., />tH1'11/l.J,Jo/ ,., .11.-rr.1.lnra. dt/•''""" otf>:t•fl••• <1H<1/11t<1•. _111 •/I•"-· 'fl4'1"•1t·• 
h•1J<.ir1an 'I'"' "'"n11r /u "'''l'"'''''h1h.t.1,/ ,,,11,· '"' ,,,,.,.,.,,,,.111/<1• •. ,,,..,.,,,.,.,,, H'"""' ¡,,. <;"'/'"' /·""'"".,..,..,, 
,,,._ •• ,, .. ,""' o/1<<' 1.t11l:.1r-.111 ¡,,, /',.,,.,.,,,,,,,, ._,,,,,,, a•Hf f"''"'' ""'"'l•'r cro•,blo• ,.,, .¡,,¡,,,.,., 

1~·n 1,1/ '"1". ,..,,.,¡,, "" ,¡,,.,.,.IH'<• "''""'"'" t.·ndrJa'11n• q1u· r.-n1·~.,._-1,1r /,, .!0·1<.J,1 , . .,,, ,11.,·•ll'•H .,,.,.,., • .f,•r.-1· 
111h·r1101•-1011<1!.·1. <114•1</lf<' , •• ,.,., • .,.,.,.¡,,n1J,.;11'1o•rn<1n10·•1f<1/ 

A Ju_f,-,·IJ,¡ (/'.J'.l.JJ H' <"•111'1•1 </I"' ,"(fl".,, .Jc• /01 f<·1<1/'"u11n 1•11 ""'""' J,·f f'llf>hn> /f, UJl'i nr1/lu111·1 J.- do/<1rt'{, 
c.-.1rr•'lJ><.U1do· <l tºJ:ll<1llf•'"''' 

Se arn:.,;;1a el c"'t.adn dc p.1111.,;;o por el pago Je Jo., ·rc,oho110-. (•kud.1 c"lcrn.a). !>ª quc ?\fc,1co se 4ucJ.1ba !!.m 
rc~cn ... ., u1h.·rn.-u;:1nn.1lc., p.u.1 p.1¡.:arkl ... lo quc se 1c~oh10 con1<..1 ;.a~ n1cnc1onu • .:.un el pi.in d1..· u.-..c.1tc fin.1nc1cro 

Este fui.: cl c"'tad11 J,:J p.11., .11 co•n1cnJ..;11 cl f•fc.,•·nle !oC.,.Clll<•,. cn el quc. en p.lrh.:. aun i.:'l.llll•l" 1111nc1!.t1., l.a dcud..a 
C"-tcrn.~ 11'1!> no rcprc,cnt.1 un problcrna Lln gra\c en tcnu1110" rc.:lo1t1\u.;; puc~ 1111 5.upcrJ el ."iOº .. corno proporción 
d.:I PIB;. rurn.la lo.,, SJ07,Cltll• mallone!o Je dnlarcs Pero h.1;. que hou.:cr mem;:1on do: aleo 1mpt1n.mtc. ha ult1ni.a!" 
fechas !"e h.-.n renegoc1,-.do Uono'i HraJ;. ptn \Cncer, pnr Bono" Giob.1lc"i h.11111 n1;1,.nr pt1J<'. eouno ;.:1 !>O: n1encu•no. 
los T1..--sobunns t.an1h1cn fucrnn r<..'t.Tnpl.11' .. 1Jo,. c.·n parte por ollns d<--•<.:umcntos, ;. en t~encral :\.k.,.1co--. h.1 hcehu 
opcr:1c1uncs en el nlcrcado n1und1al p;11;1 r<..-csuucturar el \enc1nuentu Jc '>11 deuda 1-~ renc!•.oc1ac1011 del ,c,..:ruu Je 
$3h11 .. ~ fm.:ron p;1gos en el sc,cmo de Z1..-J1llo. ,. ya h.ahlan10 .. di.! l;1 cn,.1:0. que dc .. ._·ncadcn.iron. l.i rcncguc1ac1ón 
actual ,,que problcn1.-.s nos lraera c.-n el futuro" l...;1s soluc1oncs de fomL.~ no ayuduan a que la Jcud.1 c'terna !>Ca 

~ TitanCJablc, sino l.L'i soluc1011c:!> dc fundtl Lo., pagos si.: e:o.t.1n Jl-<'l<,pon1cnd<J p;11a dc,.pucs dd :1100, el Guh1cn10 
actual esta cun1pllcndu su"i compron11:0.o!o. pero 111~-.. planeac1on financ1cr;1 c._trat<.·g1ca e!> de!oe."lhlc para c.~lc 

ptohlcma. es decir pl;me;u ;. tun-w.r t.k.,;;1..,1one" par.1 un largo pl;uo, no sólo p;1ra ho\ 

4.S Car.-c1cristicas de la Deudn Externa"'"" MC-iC4.1. 

En los liltin1os treinta ;u)o<; son cmco Ja.,. caraclcrh.111;.as que a.._un1c la deuda c ... 1crn;1 n1c,1cana 71 

1 Su prl\atu.;1c1nn 
2 Su bancaru...;1c1ón 
3. Su nortcan1cncan17..ac1011 

'"" 



s1 ... <:'nllll f"1nN\41c1n' l"1nnn.ra• 1•ui.1.u ... 

4. Su Jol;uu..ou:1on 
~ Su \Cn<.·1n11 .. ·ntt> a largo pl;uo 

Su pn\aU.t.01c1ón 

1-"1 dcud.l púhlu.:;1 c'rcrn.1 tk nu .. · .. rru p;li" 'e lc1 prl\all.r4""1.tn cu el 1ocnlttlo dc qm: lno;; ..:r.;J,h,... cnnlr;itaJo ... !iooll J(: 

ong .. ·n pri\ilJu ~ nn de ori~ .. ·11 nli..:1;11 eo !>U nta~uria. c .. dc..:1r. nu pro,1cncn d..- oUo<,; Cfoh1crru.•"i c"r;inJ....-ro". puc" 
estos cnfr .. ·n~n ... n la ac1u;1hd.u.J pt...:".l <.'·"'P·ll."ttfaJ de ..:rc.;u c-....:ctS...·nt..· tic ahorro que: p<..·rr111t.1 ollHl:.u prc ... 1.1n1<•'> a 
otros po1.1:-cs que lo rcqu1c.-a11 (c-..ü;pto J."lpo11) 

El Ofll~Cll Je los Ch'<l11os obt..:nufn., .: ... 1.1 rqu .. · .... ·111.01Jn ho~ en cll.;1 ¡•or l;1 U.1nc.1 l'11\.1J.a l111cu .. 1c1011Jl ~ lu ... umtr.110" 
s.: rc.;1hr_-u1 b.1JU ..:und1c1onc"i tk· r11crcJd<.1. llal.uulo d pai-. r .. · .. ·q1tor del c1 .. 'J11u co111u clicnlc Lo.¡ cn:J110" son 
gcnc.-;drncnh.:- a ..:nrto ~ n1 .. ·di.1n<• pl.t.JU (.;1 U.1.nc..1 P11,ad.1 lntcrn.;1c1011...1l c""t."l uluc.ula en p;u.,c .. alt.""1.111cnrc 

1nJu,,tr1.1h.radu"" qu.: a .. unicu d p.t¡-.cl d.: ufcr .. ·ntc .. J .. • crcJ1to ~ l•>S pai'>c' ... 111>J .. • ... urull.uh,... qu .. • .. un h•<ii n:•.:..-plor<..'"S 
asu1nc11 el p;1p .. ·I d .. · dcn1.;111d.u11c,, del 1:1 .. -J110 r\pro-..1nt.·ut.1n1..:11t .. · d XO"-a de la tkud.1 c'tcrn.1 n1....-.. u.:,1n.'I pcn.:r1e1:e a 
acn.-..'durcs d.: l.;1 lk1nc<t Co111 .. ·r.:1.1I ~ d J:!"·.," Org.u11'>l1U>"i F111an.:1cros l111....-nt...1c1ort.""1lc~ 

Su nortc.am.:r1c.1111.t.1c1u11 

La 11\;l~on.-. de la ll.inc<1 Cl1111crc1.01I a..:rcc•l•H.1 dc l\fc'''-<' ..:'tl.01 ..... 1.1bl,:c11.J.1 .. -11 (',1.uJ.,.,... 1;111dl .... :..1~1111.·nJu J;1pún. 
pero !il C-l.•lltan1os a lo"i p;u~....-"i .. ·1u1>(x..._1._ <.."11 COllJUllh1. sup .. ·r.1n.;u1 d J><.H.:c11l.lJC de part1c1p."l.c1011 de f.M.;1Jus L'n1do~ 
de un 23~;. 

Su dolanI.actón 

La nm~oria de los crCd1ln!<> que se haccn a l'l.f..:·-.....: .. 1. o;;c e'tt.1hkc .. ·n ... ,.. dul.trc!> arncric;1110'>. onuiqu .. • t.unh1c11 C"-!Slc 

dcuJ;1 c'tcn1..1 ..:untra101d.1 en <•tr;a .. d1\ ,,.;,., que """ .,,empre l."l~ f11..l~ fu..:rt.:'> La dcud.1 e' terna n1c-..1c.an.t t.-sta 
contr.uad.;i <.."111111 77·~~ en dt1lan:i. ... c1~u1Jo de ~ .. -ns. n1.1rc:o ... l1hra .... etc 

Su "\·cnc1n11cnlo a largo plaro 

El niayor porccntaJC d..- la dcud.;1 c•..r....-rna e"t;i conlr.11adu a largo pla..-o. flla"i de c1rn.:o ;u1us. lo que d."\ un margcn de 
nia.n1ohr.1 ;1J Gubu:rnu h.t.<iita.Jll.: ;1u:pt.;1hk. el porccnt;iJC d..- 1..l....-ud.;i ;i l.1rgo pla..to fluc1ú.i el lll.I'! <. 

Con lo ;uu....-nor se puede obscn.ar t¡ue el ..:artcl de ;icr .. -cdnrcs \!.: !\f..:-..u:o e~l.l con ... hluido d..- 111.ancra -..ccucnc1al 
por 

a) Los B;u1co .. con1cn:1.""1.l....-s de Est.01Jus Un1dns. J;1pún ~ Europa 
b) Por lo'i orcaru'>mos financtcru" 1nt..·rfl4.lcmnal....-"1 en fo<; cu~1lcs 11cne11 rn.il~ur u1fl11cnc1a los E U. lJJk'n) Europa 

n..--spcct1\"a1ncntc 
e) Por los Guh1emos dc los pai'iC"i rn;i..., allou11cn1c dc'>arroll.oulni.. 'llll.! son ltlS 011 .. ·ntadorcs y n1ct.fo1dnrcs cu las 

ncgocracioncs sobrc l;l deuda c'tema dc l\fé-...co ~ 1:11 gt:n....-ral de lllS pais<.•s en 'l.Ías de Jes.'l.JH•llo d.: Amc11c:a 
1-"J.lina 

:,;oROANJSMOS 1:JNANCll~ROS JNTURNACIONALES 

Son trcs Jos pnnc1p;ilc~ organismo~ financieros mt1:n1;1c1011;1!...·s qui,; c:om.:<......Jcn cr .. ~d110 a nuestro pai<; 

--¡K'J-- ~------------ --·---· 



a El Fon•ln !\1um,.·t.;1r1n lnt.·111ac1nn.1I (l'l\tlJ 
b El naneo !'l.h11uh;1I (BM) 
..: l~l ltan..:•• lnt•:r:anw11c.11u• d.: l'J•· ... 1rrl•llc1 (1111>) 

E~10~ or1;~.;u11 .. niu"' lu.·o•·n '" .;1ot..•cc•knt..: l"ll lu-. p11n.·1¡un"' •k lit C'art;1 dd Allanlu.:o ~ Jd l'aeln de Sohd ... rid.ul dd I" 
de JUho d.: l•J-l-1. en t¡m: '.: n.·u1w.·ru11 .:11 llr.:lh>11 \\"o .... t... J:-.1.ulo<> Unulo'I. nló1.i. de :c;o p.11 .. c"i •·n la prunc,
"( 'anfa·r,·n, ''' ,.,,.,,. •. ¡.,, l'rohlo·""" ¡., .u10,,1Jc·,., .~ l·i11.u1'·1o·r,,. ••. p.--ir.1 pl.Ulh:.u el te1n11110 de l.1 Sc1~11nd.01 Gucrril 
!'l.fu11J10>l ;u;o1<L111.<.Jo..,c cn.·;u el l·!'\.fl" d 11.uu:o lnlc1n.1c1on.1I p.ora la l.f.e .. ·on..,tl11cc1un" l'ornento (IJ.uu.:o !'l.fund1;11}. 
Cll'.1-0' ohj.:tno.., prinl.Hh>' f11t:r.•n l.1 e"ºPL"r.1.:1011 111unct.111.1 1nh:nt.h:101l.1l ~ el c .. 111u11ln de l.1 e-..p.1u ... 1un dcl 
cunu:rcn• c-..tcrior ¡11n¡11c1.1nd" un nl\cl 11L· .. -1npk·n rnol"' ekc\.1du '.'- 111101 n1•·1or •utu.H.0 1011 c•·.,nonu1·.1 en lo-. p.ll'"-""1 

n11cn1hro' 

S. I El F-.mclo Mou'-"'f.ano lntemacioo .. d (FMI) 

Fu.:- cri..: .. 11Jn el 17 d.:- d1cu:rnhri..: dc l•J-1"' h.1JO un tral.uio pur L<>rl\clllu c••11..,1tlul1\o '.'- finn.;uJo por 4" p.11...c"' en 
Brdlon \\"u1>1h. l·,t.ulu-. l '1mlo-. 

Su-. pn11'-·1palr.:.., fi11.1\1d.uk-. '''fl 

a) Supcn.1..,ou el hu.:n fun<.:1011 .. un1c111t• d...:I ""'ti.:nl.1 111nni.:1.ui.1 1111•·n1..u ... 1<Hl.1l ''!~11.111do Qlh.' lo-.. p.1.1 .. c"' n11...:n1bro .. 
ad••pl<--"tl puht1i.:.1.., uncnt.ul.1.., .11 ...:1.._·L·nn1L·run L·.:onun11.:n" ;1 ufl.I e .. 1.1hd"t.1d l..l,.nn.--ihk· de l'IL"CI<>.., 

b) Fae1l11;u l.1 e'J'·•n .. 1011 -.. el erec11111cnh1 •"'-1Uil1hr;uJ<• .Id C•>r11L"rL"IO 11tlL·r11.1cH•n.1I f<•n1L·11t.u1d.1 la L·..,t.1b1hd...id 
c;1n1b1a.na 

e) Coadytnar ·' c ... 1.1hkt:L"f un .. 1-.tcru.--i 1nult1l'1IC1.1! d..: p.1f"' p.u.1 l.1 ... 1.-.u .... n••onc-. L"lllr.: '"' p.11 ... .:"> n11c111hrn"> '." 
pn.1pur..;111n;¡r pre:-1.11110' p.u.1 1¡ue \,,.., p.u..,._· .. 11.ur.:11 dr.: L<'llL·g11 1,,.. Li..: ..... ·.¡u1\1h11u" J., 'u h.11.111_.J 1k· p;1g•'' 

1 f'.I pal'i .,nltc11.--.11t.: ...:ompra con 'iU propt.l n1011ed.1 al l':\t 1 un.;1 ca1111d.ul L·.¡u1\..1k:n1c de D.:r .. ·chn"i 
Espo.:-.::1;ak.., d .. · Ciuu tl>l.(i) qui: r1.·prc,cn1.1n un .1..:tnn t.lc TL . ..,.._.,.,,,, 111t..:r11.u::n1n.1I cr .. ·;:ulo <..'.""'º 1111;1 un1<1.1d de 
cu.·nt.--i d..:ntro '." fucr;1 dt.·I }·:\ti J:,.,1;1 c.J1,,l'-..I mh:rn.h.:1n11;1l cr .. ·;u.J.1 í"" d J :\11 ._..., p.u;1 qu..: .. u-. n11L·n1hu..., l..1 
puedan u111i .. _11 .._.n _..u.., p;11"'" 1nt..:1n;•..:11•11;1lc.., '." -..: pri.:1cmk (11u: lo,. l>l.C:i llq~u..-r1 :1 ...:01n.:r11r,. .. · en el 
principal a.i.:ti-..n <lc r..: .. i.:r..1 c.Jd -.. .. t..;1n.1 n1<1!1L't.11u1 11111.:ni..1.:1<•11..11 l.u.<, DJ.(1 "e a-.1¿•,n.m a i....., pai...:.<, 
m1en1hHh SI ª'1 I(> <lc..,c.111 .... -11 pr11porL-1<>11 a .,u., <..ºU<>f.1.., <l11r.1nl.: cl P'-''''"-J.1 .. d.:te1n11n;ull1., l·.J !':\.ti d.:tcrnuna 
el nn:lodu d.: .,,alur:ll"1on dd J>J:C:i con h.;:1,.,i.: c.:n 1.,., l1po" d.: c.11111.,,, •.h: 111.._-..__:ado dc 1111.1 c.:.,la dc l;i.<, nl<•nc·•i." 
di; lt ... lh fl•U'L' llllClllhf1,._ C:<>fl fllól'\Of '\1>111111<.:n d,: '-''Jl<•lt.ICh>ll (",u!.1 p;u-. llL"ll..: \lfl,I t.:lltll.1 t¡UL" ru.11do1 
proporc1on c11n -"" f"'"'c1on H·l.111 ... 1 .. -n l.11.·i.:•>1Hon11a n11111J1.1I l~,.,t:1 .._-,u•l.1 Lkl.:1"111111.1 .._1 nu111.._.,,, d..: \t>I•" 4ur.: 
h.: toca a .:.:;ula p;u ... '>U aport;1c1011 dr.: rr.:c.:111""' .11 1::\11. !'11 01<..cc._,, a d1d"" n.T111''" -.. l.1 c.1n11.!.1J 1¡11.· l..: 
10.:;.;1 cn J.;1 a'>•cn;u.:1011 de Dl:Ci 

:! El p:u .. !<ooh.:11;1111<.; uttl1,..1 1,,, l>I e; p.11.1 fi11arn:1.u -.u ..t,_ íi..:11 de l.1 h.11.uu.1 tk I'":~"" o h.u:.:r fr<..·nr..· ;1 .,u, 
nccc.<,1da<k·.., de ,.._.,.._., .... 1 lle11t1•• de 1111 d.-1 .. ·rrn111.1<h> ¡11.1-"• '' .1111l·-. .,, 10~1<•1.1 l.1 -..1111 'L"'ll c.:<.:<lll<lln1co1 dd p.11 .. 
deudor. C'\IC d.:h.: ,.._ . ._·111hoJ-..;1r el p1c..,tou11n ;¡I F:\tl. IL"L•>llljlrand•> '"-.u prt1p1.1 llH>tl·.d.1 1111.1 ,·.111t1<l.1J '~'.11al ;1 
l.1 que h.1h1.1 "tJliL1Lnln ..:n el ¡irc .. tallu> ~ 1.1111ln~·n d.!" tl,· P·•t'·H "'' 111e11.1 ~,111\1,l.ul 1•1•1 .._¡ 11..,., 1k lo-.. lll e; 

·-·1·10 



S1 el p;1i .. nuo,:n1hru ri.:qun.·n: un pu.::-.tmno flt.<l)or a su' su .. c11¡1c1im. puede ,.ohc1t.H el ,.er'l.1c1n fn ... ncn;ro 
an1ph."lu el cu.11 lc ;u1tnr.,.;1 a cl11npr01r los l)EG li.;""101 JlOf un 140" ;, de su cuoli\ 

El F?\tl d.:!-cn1boba lo,. prést.;unus en íurrn.1 1~ro.J11;1I ..ic1npu: ~ cu;1nd,1 lo' p;u .. c!- dcudon.:!I> cun..:ucnkn con 
el pn•gr;un.t c .. n,,enuln entre este º'•~;1111,.1110 ~·el SUJdn Je crcJno 

l..=t. cund1c1i111 p;u.1 uhul':;u d cn.'11tu poi p;u1r.! dcl l':\tl es 1¡11r,; el p.lÍ .. 1kudur n:.:1h;1 a .. 1 .. h·11.:1a fin;uu.:1cta )o :u.Joplc 
un prugr.un.1 J.._·,t111;1Ju ;1 !>1>lu"'1"11;tr 'u dc'"'~u1hhr1<• d.: l'-'Eº'· ofr .. ·1.-1.:nLh•!...· .11 1 ~11 t•;u;11111.1<; d...._ qu.: ¡:>< ... Ir;\ 
n . ...:n'1ll1lsar "" rceur''" n.·c1h1,1u,. l.;1 .1..:1,1 .. ·nc1.'l. 1 .. ·cn1c;1 1111.: IHl>J'<•ICh•ll,t .._.¡ l·!\.11 ;1 t." p.11,.._. .. 1n1ernhru-. c1H1s1stc 
c;.n cuc"'t&unc' J..- puh11..:;1 ti .. c.il. ;1,.111n,1 .. n1<>11d.111n .. )o h.1l.u1..-_1 d .. • p.1p,o">. aM111tu., d.: h.u1.:.1 .:entr.11 )o gencr.'11. 
Sl!>lClna-. CóllUhl.llH" ~ COl1le1e1;1l.:., 

l l~" JUnl.1 t..k l~nh..:'rn..uhHc'. quc tlen._· un t11l1l.1r )o un .. 11pk11i.: lllll C..'llb ¡i.11 .. 1111.:1nhrn )o -..e reunen u11.'1 "'CJ" al ¡uio 
Por el ()1r..:..:1<n 1·Jccut1 .. n. en el q11c c.1J,1 uno J .. ·)<,.,; c:1n..:o p.11 .... • .. .:011 n1.1~ur apof1;Kll•n. ru•n1hra un J11oc1ur) 
otro., lh Ju1.:ct•He" M>ll i;1._·g1Jo., pnr lo., 1.k1na..: p.11-..c., nucn1hru"> 
Ll 1>1n .. ·ctor Gcu:ntt..· ..¡u.._· J.._· .. ..-111pcr1.1de:u~,,1k ¡11c.,1,kn1e del l·:\11 Jur;ullc cinco ;u}u, 

!\.2 El Banco Mundml (BM) o Banco lntt.-m.i.uonal tk Rc:cou ... truci;.i611 >· Fonu:ntt...., (OIRF). 

Se cstahlc..:1ó en JUho d.: l•l.t4 por·'"' n.1.:1t11K"> que .. .: ll.'Ufl1t..•""' cu l.1 ··c·unf.·r1·n .. 111 .\fon1·r,,,.,., > r11a.1n. h.,.,,. de 
la ONU. en lh .. ·1tun \\'._ .. ,,..¡ ... E ll ~ cnlrÚ en ""!'.•H en Ji.:1cmh11.: de l•J-l"'. 1111c1;111dü up1.-·r.11:1unes d :?:">d..- JUllu d..: 
l•J46 

Su~ pnnc1palc" ul>J..:t""n' ..:nn ..... 1"'11 en uturc.u pr..:!>t;1n10.., q11c Ct>lllf1hu~.111 al crc:..:11111cnto cc-on1•nucu ale¡,,._ Jl.ll!K!" 
nucn1hro", fu111.L'lnicntaln1..:11tc ;1po~;uulo \.l ctc;1c1"n ~ J .. · ... 1rrol\o de l.'1 tnfra.:"tnu:lura pu.Juct1\ól, c1.unn e" b. 
encr1~i;1 clcc1r1..::1. r.a .. clllu.:hr<;;, tcl..:C1.l1nun1ca..:1t111..: ... n1cJ1,,.. d .. · c:1.•111un1L·.1c1011. pu.:rt.,-.. r..:fin..:rias, ah.1">1c,;;1nucntu J..: 
aguó\. ;,:te Ta111h1en l..: 1nt"'tc'a prnrn•n..:r el crcc1nu .. ·11h1 cqu1\1hr;1J.1 del conwrn•• )o cl 111.u11 .. ·111m1..:nto del cqo1hbno 
de la hal.ui..-4'1 dc p;1t~º"'· ¡1~i co1no J..:,arroll.u pn•,,.ccto., dc 111fr.1c,tn..::h1ra ha..,;1..:;1 )o JlfU)oCC1ll" pr.,.iucll"'o~ d..: 
f'CCol1!>.ln1c..:H111 ~ d..: .. arrollu. h><._lo L'llu a tr:l'-C' d...: cun.:o.·dcr o c.1r;i1111.-.1r prt..·.,1.u11.._,., con cap1t;1I d.: lo' pal~"S 
nucn1brn .. o 111<.:J1;111h: n1tn1h.-..:1cn1f1 d..: c.1p1t.1l...:, p1a..aJ1..•<; ·1·.unh1c11 fon1c11t:1 1.i lll"'ef!>.IOn prn.;uL1 1,.•'lf.lllJL:f.t ~ 
cuando no h.l)o c.:1p11 .. -..I. con1plcnu .. ·nt.'l l.1" ln\t..·r,1<1111.-·, pt1\;1d.1., C<111..:.:d1.:n<io fin.u1..:1.\l1H..:nh•., para fu1C!> proJut...11\h-. 
pnnc1p.1lrnc111..: 1 11 c;I a:o;p,·..:I•• 't...:1al ..:1 li:\I :1p<•\;1 l''''l'.1;u11.1<o tk t>l.u11fi1.-;1..:1c"1 í.11111l1.1r 

l.A.1S fl.'lltll'lln., p;1ra ohto..:1ic-1 ¡.,., prc">l~IU<o que d.1 ..:1 11'1 "'11 q11.._· pru11..:1.un..:11tc ._·( ,.,nhc11.u111.-· ~C..l ... -.:111 u n11 .. ·n1hrn 
dd Banco~ por ..:011 .. 1~111..:111..: dc.:l Fl\.11 l·-1 ¡Ht..·.,t.11110 d .. ·h,; !>cr .t.._·,.,t111.u\., a 1111 pnn.:.:11> .._ • ..,pcc1fi..:o Jcl ¡1a1s M.>lic1t;111tc 
~ d1..:ho f'h1~<:Ctn Ji:ht...•ra !>.•·r ">.lh">f.1etortO t..:1.-1\t..:a )o L''-'lll\<>1111<.:.llllClll<· par.1 c.11.1ntU.lf l.1 .,.,;~Uf!d.ul Jcl p1e,l.U110 ~ !>U 
rccupc1.1c1tm por p;ntc d..:1 B'-1 1:1 prt.l)oc.::ln Jd1 .. ·r;i t..:ncr un.t pru•nd.ul l..'11 cl d..:">.1null0 d..:1 p;11<o ~ d prc<.t.un" 
dcb.:ra s..:r h1cn ;u.11111111.,tr.nlo} 11~1 ro.·pr..:~...:111;11 1111.1 ._·;u¡•.1 C"<.LL ... 1,..1 ¡1,11.t 1.1 c..:••11<n111.1 d..:1 p.u-. 1l .. ·11J,•1 Ad...:111a<; cl 
prv~..:ctn no d..:hcr;'t t.:ncr otr;t fucnl.: de fi11.111..:1a111klll<> .. uu• 11111..:.t )o c.·,.._·111-.n.111K11h.· la dcl H.'I l•1lf uh11110 d 
JlHl)ot:..:tn no ddx:rá aícct:u :11 111cJ10 ;1nth1..:111..: 

El B:'\.I p¡1r;1 co1nprnh:1r que- t..•1 S<1l1..:11:11n .. · del ..:1 .. ·1!11•• <:11111pl..- ..:••11 1,,. n·.¡111..:11,., ólllh:s n11.-·11..:uln.1t!.1". cf~:o.tu.1 un 
es1ud1u 1nt.:cr:1I pr.:"' u1 al 01ur~an11..:11to del ¡11..: .. ta111u 1 ">l<: "'"t11d1<• ._ ... 1,, c"t1uct11r.11.h1 d.: l.i "ill',UIClllL' fur111.1 

~--~---------



S1'°'cn .. l"u...no.:1._-ru\ 1'uui1Vn~l'uhho.><•"'--------------------------

2. A!loJX"ClO"i lrt"itltUCIOll.'llc!li 
3 Aspo......:tolli , .... -c1uco'i 

a Planc" d..: con~tnn::.:1on 
h Pl;inc!I. de func1<>1L.1nucnlu 

4 Aspectos ccunon1ico!lo 
a E .. aluac1on d..: rccur .. u"i (rnmcralcs. al~rupccuou1o!I., 1nJu5tnalcs, ..-te ) 
b ~'Jt111n1 .. tr.s..:1un Púhh..:.i 
e S1!<>h:n1.'\'• cduc.:1ll\O'i 
d {"onu:rc10 c .. tcuur 
e F1nanJ'41!" lr1tcn1."1!o 
f l'l.u1c' ,J,_. Jcloo.llll>ll<• 

!l1i A!lipcctoo,¡ con1crc1.slc.,; ;. J.: aJ.¡u1 .. 1c1un En c"lc aloo¡x·cto el B:\1 c'1g..: que los cuntr°'tº"' de co11..,tnu:c1on ~ 
ad1uJ1qu1:11 n1 .. -Jl.\nlc ..:n11,1..::a1tir1a puhhc.1. d.uuto prcfcn..·nc1a il lo" pro'\l.'Cdur..: .. del paí,; !.Olu;1tantc 

S1 cn el cstuJ10 mtc~r.11 el -.olu .. ·11.1111<.' dd <;r .. ·J11<1 110 c11111plc C•lll ht-. rc1¡1111'1tn-. 1¡uc c'•.l!c el B:\t ~ le n1q,~.1 el 
pn:,,tan10 l....ao;. <;JU\.1 .. ¡11111<;1paJc, d .. : l,"I no.:g.1t1\a Jcl prc .. t.uno :o.on conn1nmcntc por i;:on-.uJcr.u que dct.:rnunado 
prO)CCto carccc d..: MJÍlcwnt.: prH111J.1J ¡1.u.1 el J1,; .. arrullu del p.u .. u pou¡ue el prn;.ecto no tiene unJ b.l .. e '-l•hd.1 ;. 
L'"SIC dcficu:nlcn1 .. ·1uc pn .. ·p.11;ul" El B'I 11 .. ·11c c1 .. ·rto\ crll.:ru,.. c"t.lhlc.:1J<>., ¡i;n;t 1111111.11 "'º" .1c<;1unc'i ;. a "..:J en el 
~·n11Jo de aut<lfll'~ll o tl<.T•H uu fin;uu:1an11e111u. uno d .. • cllo .. ._ . ., que d B't Ut> d .. ·hc 10111.11 cn ..:ucnt.a .. 11u;1.:1onc" 
JX"lltlc~t'i o 1Jct•l<>1•.1.,;..1 .. al 111111.ir "'11 tk..:1!'>1<>11 p.1ra el ••lur~an11 .. ·1110 Jel ..:1..:d1h• pu..: .. ..: .. 1.1-.. ,J..h,:n e .. 1.u h.l:<>ad.1., ..:n 
cu.: .. tu1n._-,, de car.1..:10.:r c .... ·111 .. 1\;uu .. ·nt<; <:..:••l1t•1111C•• fin.111.;:1..:r•• \ IL·cn•.:••. a1k111.1 .. ,.¡ 11\t '"' di.:h<; 1111 ... -r .. ,.·111r .. ·n l.1 
poht1..:.1 1111 .. ·rn.1 Je lo-.. P·ll'L'-. tkud.11.: .. \ " lk~'.·•._< •• 1 ..:fL·.::111.lf .tl1•.11n .:-.l11tho rcfL·r .. ·r11.; .1 l.i-. -.1111.1..:1n11c .. politu;;a., 
tnh:n'la.S d.: un p;u ... ""Ju J .. ·hc h."J.;<;tl<> .; .. n el prupo:o.1tn de lkgar a ._-,11ni..1 .. l.1 .. 1<·pct._11,1n11._·., quc p11J1cr.t 
prc!>Cnl.ar .. o.: .. ·n ..:1 :!'pc<.·ln .. ·,·nnonnco 

¡..._.., prc .. t.101<><, dd 11\I '\olll J1r1g1Ju., a lo-. Cioh1,.·nu.-. Jc l.1, ¡1,11'..:" 1111<,:rnhru ... ¡,,, '"l~·llll<,f11<,... puhlict1' '.' p11\.1Ju .. 
con gar;1nt1.1 Jc .... (i<•h1.;r1111 .• 1 l•1., lcr11h>t1<>"- h.IJ•• ."11ln11n1,tr.1e1<n1 d<· un ¡1.11 .. 1111 .. ·n1ht••" ;1 ¡,,, ll.1n..:•1., d.: .J.;.,.11n•ll<• 
dc lo-. pa1 .. c-. n11 .. ·111h11•-. 

En su a. .. pecto fin.111..:1.:10 d B:\t Ji-.pone Je m11d1<>" t1¡x,.. J._• rnnn.:d.1 p.1r;1 rc.1lil'.H ¡.,, pr<.''>lan1u., p..:ro nL.UlCJ.1 
'°1 .. -n1prc .¡.u .. -4u1\al..:n<.:1;1 cn dolare-o;. Je lo'> l"'lit.1<Jn .. l T1111Jo, l'.u.1 ddL·r111111..11 1.,.. ull..:r...- .. .:-. a c:ubr.tr ""'hr..: lo~ 

prc:o>tan1l"" . ..;,,; trl\<.:.,t1g.1 cn 1<1.,. 111.:r..:.;1d,1s dc c;1p1t;1I Je.:! 1111111Jo l,"I!> ta~.1' ;. ¡x1r .. ·..:nl.1jc-. dc 1,,.,. co .. to<; p.H.i l.1 
adqu1-.11;:1on d..: fondo .. "" en ha!<><.' a clln el U:\1 dct.·nn111.1 el p .. rc..-11l~1Je d..- 1n1cr<.·-. a colu;u d 1,;u,1\ 1kh.: !>CI n1.1 .. h.11n 
en relac1011 al que p."l~ari.111 lo<, ¡1.11:0. .. ...., Jcudore., 'it acuJ1cr.u1 a lo~ mcr..:adu .. pn";Hln-. ,k ,-.1¡111.11 1:1. B,1 ..,1 <>ht1.:1w 
ut1luJad..: ... ~ .,,;..;\;¡..¡ prc1"1..-ncn Jc lo.,; 111gre'º' d.: 'll' IU\cro;.10110.:-. ;. dc 1;i.., c<11111 ... 1.111<.·-. J,· "11:<> prc1't.1n1,,., l..;1., 
utilld."l.de .. !>C d.: .. 1111<111 .1 UIL.1 rc .. .:r\a par;1 p...:1J1J ... ., p<.ir d<.:'l.i1IU."ICH1!1 ;. JUlll<• C••ll 1,,... f,,nd .. ,, •• t~l_!,'.n.1d,, .. p.ua 
fi11.u1c1;u111ent<1;. r..:cuper;1d•.-. lo>IJll 11uc'\an1c11t<.· 1111!1 .... ut<.1.; pa1;1 •>lro' pr .. ·-.l.1111t" 

En d C;i.<,o d..: lo., pn:~cuuu-. que no i.e ro.:..:upcren p<>r 1n.:ur11pltn11..:11to J..: ¡1.1t'.••. -.i .: ... <.'m¡n..;-..1 pri\;ula ..:1 B:\1 col-ira 
al Gob1c1110 gar;1111c ~ ~1 ..:s 1111 Golucmu cl quc 110 p.11·.~1 el B't pucdc hu,cu 1n1c1.1l111e11h.: ""·' n .. ·cu .. ·1:u:1un. p-.·r,, .. 1 
no llcga a un acucrdn <>u..,po:ntfc ~ canccl;i. lo' n1onto" 110 d .. ·~e111hul.,.~1Jo .. ~ .1<."11tt<.: .11 .uh111.,J,. 1nt..·111.1cu•n,"ll;. "1 .11111 
a~i 110 logra '¡ue lo>C le pague .;1eudc a la c ... 1g1h11l<l."1d rncd1:uuc un cierre ..:n el ... -.1..:111.1 li11;11K1..:ro 1111.:u1.1c1011.il 

El B~1 para c'l.ilar llegar a l;1 c•11g1h1hdi1d t1cne un control sobr..: d u .. o de¡,,, p1 .. ·~t.1111<>~ que cn11..s .. 1c pr1111cr.1111en1c 
en hacer cntro.:g;l'o p;11c1alcs d.: lo"> fina11c1<tn11cnln<, ~ d1a·c1.1111cnti.; a 111-. l""" .. ·..:d11r._· ... !>UJ".:1\1'.ui.lu o.:I pr•..::c"o J,; 
ad1ud1c¡1c1ún de ..:nntrato~ ~ \ll',ll;mdn l•1 n1arch."1 del pro~cl.ln;. p.ua .. -11" 1.·ap .. c1t.1 ;1! ¡wr-.on;d il><.:;11 1 ...... ..:nt1q:.1' 
parc1aks de lo:-. financ1;:muc1110 .. dd1cn c .. pcc1íic.;1t l.1 .. r;un;i-. a l.1-. qu .. · \<111 d111~·•d<>loo '.lo cl p • .,._· .. ·nl.1JL' que rqncloo<;llt.1 
e.a.Ja r•una r..:.,pc..:lu <ti lolal dd p1.: .. t;1n10 Lo'> deudor._·.., t1..:11 .. 11 l;1 ubli_•.1nn11 d.: ... 11, 1.11 111f,11111 .. · .• il B~I ¡1.11.1 •¡ti..: 

1•J~-----~-



-----·--------·-----
6lc rrahcc sus a11J1tori;1!> rncl.hou1tc el Con1111: Ad1u1110 de A11J110Jia, el cu.11 conlrat;1 co111Urm1cnlc a ;il1~u11a d.: l.i. .. 
pnnc1p.1lc<; firrn.-.s 111h:llt;lCu1n;1lc-. de coni.ulou:-. ~ .1Jrmlll'•lr.u.lu1c' p.1r-a rc;1h.l'..;u d trabajo 

La orga111~c1ú11 mtcnu dd 11'1. co,;ta c .. tructur;uLt. en h:r1111110 .. gcucralc .. J..: k1 ''EU1<:11h: 111.1111.:r.1 

a) Por la JUnta de Gohcrn;ulou.·.; 1;1 cu.ti c .. 1.1 11111..·1~r.ul.1 l"ºr un rqHc., •. _.11t.u1t1..· por C."l•LI p;u<; nu.:n1hru que~ 
rclan.::n un .. 1 \ cJ' ;1! ;11\u 

b) Pur u1t.1 JUUIJ th· (l1r .. ·c1011._·-. l.Jccul1\o" b cu.il l.t ..:C••ll..,t1tu"''-·11 .lo..lu.dni.:1111..· :':O .._.,p.._n,,.., cn l.1 111.1(1..·11.1) 
se u:uncn unJ ,.._.~por 'c111.ut.i 

e) Por el prc .. 1dcnlc dd B:\t qui<:ll !>C 1._·1w.tr¡'..I .!1: l.1'> .i.:t1\1J.1.Jc, 110111t.tJ....., 

1:1 or~~an1 .. nu1 dd B'I 1..·ucnf.1 ... ·nn c._·1._·.1 d.: c11.1lr.• nul ... -111ph:.uJ,,., p10,,cnu.:111.._·., dc ni..1-. dc 1..1cn p.11-.,.-,. 11 ll~t tl.:nc 
oficuus en P.trl!<>. 1 01llh<.·-.. ·1 nl1<•' :"\:lu,_·,.1 Yo1\....' <.111.;nf.1 t.1111h1,·11 '""n 1111-.h•T..._.,. 1.._·~t•.,11.tk·-. 0.:11 hc111.1. Bo111t~l.,J... 
N..-pal. TlUl.1'-UU.1. v ... ·11.._· .. 11 ... ·l,1. c .. 1 .. r11h1.1 .... l11d<111<..·-.1.1 

Fu..: cri..'..a.d<l cl •o d,· d1.._·1.:111hr..: d,; i'l''I P"' 1•1 11.;1.._·1un._·., l.1!Hlt•.1111<.·r11,;.u~1:-.' k•..; l"st.td•'" \ "11uln ... cun l."l fin."llidad d..: 
1;011tuhu1r a .lc<.·kr.H ...-1 fll<....:.:-.o d.:: d.:: ... 1rrnllo .. -c .. 1i.>n11 ... ·o ~ -. • ..:1;il de ¡,,.. p;11,.:-. 1111 .. ·rul•f<'" J,· ,\.n1.:rico1 l-1t111.l 
n1 ... -..han1.: l.;1 o;;<><lp.:101.::1.111 ._·ntrc c,.tu-. p.11-.<."" .. nh1.:: l.1 ,,,,._·nt .. cu•n d.::""" 1><•i1t1c.1 .. Je d .. ·-..u1<•ll,•. <."<•n nura-. a lograr 
un.;1 n1<.'JOT utih .. ~1.::1011 de ,.u, 1ecu1"''' ~ p1on10\.::I ,¡ l.1 "c.r un .. 1 1n.1 ... ur C••1npk·111,,·nt.1<..h>ll J..: -.u-. e<...011 ... 1111.L-. ~ el 
cr .... -...:11111ento d.:: ,.u cnn1.:1c1n c'ternll 

FI Ulll p;lla lograr ~ll"i tin.1lid.uk-. n:-"lli ... "t d .. -. l•pn-. d .. · func1011c' pr11K1p.1ltr1<..·11r.: l..1,. di: tipo Íln;uK1<..·rn ) la!> d.: 
t1pot<.:t.:lllCO 

l..as de tipo fin .. 111.:1.:r<• C<llTlpr<.·nJcn l.1 u11l1 ... 1c1on <k .. u, pr<•p1tl"i ri:cut!>o..;, a ... 1 i;:orno l,1 ut1l1 .. _"tc1l111 d.: ¡,,.. fondo ... 
uh1 ... ·n1do-. <..'fl lo"i 111o..·1...:.1J,,... lin.an...:1..:1<1-. p.ua lk..,otr a ...: .. 1ht> ''" prn~t.·...:1n-. Je c.11;1.:lr-t" .. -..-no•>llll<."<> ~ ... <......:1.11 Je alta 
pnnrul.ul para la r<.:¡:1011 Tan1h1c11 ¡>ronmi..·-.c l.1 111'<.:f'">l"ll Je c.1¡u1;1k,. puhli<.·o,. ~ p11 ... .1do-. en Arncnca 1-"llUt:I 

J...;1s f11n...:1u11t:"> J..: tipo lc<.:111<.:•• sc refi.:rcn a <.:1 .... >per.1<..l<•ll tec111<.:a p~1ra lot pr<.·p;1ra<.:1ón, el Íu1aJ1<:1anui:nlu ) la 
<:JCCU<.:lnn de plan ....... :o- pro~ <.:<:to..; de d .. .- .... Hrollo 

El llllJ cucnl.;1 con Ju-. t•p<>'"> J.: fondo ... que "ºn 

1 • Los fondo<; prup10" 
2 - Los fundos ...:n Adnun1 ... 1rac1t.>n 

Lo'i fondos prupltl" i: ... t.111 con .. titu1Jo,. por i:I FonJu p.11a Opcr.1.::1~inc!> E ... pc-c1.1lcs. Rcoeur~s de C"ap1tal y Cuenta dc 
Fac1ltd.1d r .. k F1nauc1;11111.:11to l11tcnm.xi1l• 

El fond<.• d..: O[)Cr.1c1011 ... ·..; l~"ll<:c1alcs que tan1h1.::n rcc1b1..· el nnn1hrc d.: ··1·,·111.uull.1 Je: U1·,:uru>.<r (ot"·1·.1u•11.1l.·1 J.·I 
/Jan,·••'' con,.t1tU)C un fondo dc ;:1lta pnonJ.1d ck-.1111.1do ;1 ;:u¡11...:ll<1o; pai!>e ... cla.!itficados con10 cco11011111;anwutr.: 
n1enos dcs;1nollado-. o dr.: n1crci1do linutado d.:nu •• lk Jo-,; pi!ÍS<.'" suhJ .... ·-..;1rrollado:-., corno es c..·l ca"º \le Huln.1.1. 
l~cuatk•r, El S;1(,.;1dor, Guatc1n;1la, Gu)an;1, l la1t1. l l1111dt1r;1~. N1car>lCllil. Rcpubl1ca ()c>n111uc.1.n;l, c..·t...: (] pb . .70 
para amor11.r ... ar lu-. fina11c1arn1..:11h1s pro,.cn1entcs de C!->te fi1ndu es de 2<1 ;i ·111 ailos ) l.1 t.as;1 de 1ntcrt.·:-. es d...:I .¡ 0

., 
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Lo~ &"Cllf"'º"' J.: Cap1t.;1I son prcst~U1IO'i qu.: se ;;u11ort1.;r .. "ln tic IO a :\() ai\os ".'> pul·lkn ~r fin•u1c1;1do'i n1c<l1,'1.nlc 
d1..isas .::'tr.1n1cra" o 1unn .. ·<l.1 local. siendo las ta .. 01~ de 1ntcr.: .. 111,1 .. h;1J;1-. .:uaru.lo "c contr.1ta en 111onr.."d.1 101.:.11 

l~ Fon ... k•s 1..•n Ad1111n1.,tro1c1on csta11 com•llluulo'i por El Fuudo F1Jucmnn d.: l'u•l~'c'"> So.:1:11, 1.1 Fundo 
V..:n..:.1ol;1n" de FuL..•1.::,11111-.0. l..o ... Fondo ... Can."llitcn'ic .... S111.1n ... Nunn::cu .... ~ d E.,p.:1..:1;il J;1p<111.._·., 

LI Fondo F1 ... luc1.u10 l'-H;11..·I p1 ... 1g1c,.,1 .. oc1al e:' prnl'u1c1un.hl<> I"" 1 .... 1-... 1.ulu., l 'nnl•"., .. u ohJ•'ll\u e:., .11>tn.H ;1 l.,., 
c,.fu..:1.-.... d..: lo .. P·'".:"' d ... • r\.111,·11..:J. l .• 11111.1 •¡u.: .:.,1 .. ·111h .. ¡u11::'1<•-. .1 11uc1.t1 '' .1111pl1.1r 111~-J••r.1-. 1n,t1tuc1un.1k .. 

0

cfc<.ll\;i., 
;. ;uJupt."11 111..: ... hd..;1" p.11a ut1l..-.1r .._·li..::a..1'1111._·1111..• "U" ¡n1•p10., n·cur ......... con nnr;i-. a ;11 ... 111.-.u 1111 1n.1~ • .r 11"'1'.r.,:: .. o ..r>c1,1l 
".'> un crc..::11111..:1110 c..:011<>1111..:0 '"·'' 1.'<¡111\thr.1<!0 T.unln.-n 1..·-. 11!1\u.1.t" p.11.1 fll<•po1.:1,111.11 .1.,1 .. 1..:11<.1.1 i...:..:1111.-.1 ~ 
fin.u1c1,·r.1 p.11.1 !;1 ,·ul,11u,..41 ... ·1nn;. 111 .. ·)"r 11"' .te l.1 ti.-rr.1 . .l.uu!.• \l\1cn<l.1 ;1 1.,., .,..,..,,.,,,.,J.: 111.1" h.1Jo' 1nt~rc-.o' 

l.o"' r.:q111.,.to-.;. p11...:,·d11111 .. ·n10-. p.ir.1 oht,·n ... ·r ¡,.., pr<.·.,t.11110 .. q<u.· cnn.:..:.i..: ,_.1 1111> ""' 1,, ..... 1gui..:u1 .. -.. l'r11nc1.unc111.; 
la,. 1111 ... 011 .. ·., de pn•g1.una<"l"ll <1 ... • 1.·;ul.1 I'·"' La11nn.u111;ru.:;1110 1.J,·1111!1 .... u, l''º"'·'-t"' l'""llt.111"' 111 ... ·1h.u11.: .;u1..11t'"' ~ 
i;;onsultas t ln."I .. ..:.1 d.:tc1111111.1.t,, ..:1 pro~<.·ct•• 'e cl.1h••1.1 1111.1 ..,,11..:1111<1 d.: ¡1rc-.t.1111t• ;. .:1 lill> cfc<·1u.1 1111 J.11.1\1-.1 .. 
1n!>Utuc1on.;i.I. tccn1co. MX:l<.._ ..... ,"1<•1111co, f111;11i.:1.:10 \ l.:~· .. 11 ( " <k ... k l'IXO t.u11h1cn .,.: llc\;1 .1. .._-,;1h,, un .i.n.slt""' d.: l;1 
<l1.,tnlnKh•O d.: I•'' h.:ncli..::n,..I 

1.t."' rc,uh.1.i.,.. d..-1 an.111.,.., 101;1! ,. lnlq~r.11 'ion 1un1..ut,, ... 1 un c·,>11111<· ln1.:rl1 ... ·p.11t.u11nll.1l " P•"1c11<•nn...-nlc al 
Prc.,ulcnt<.· d..-1 Bll> d cu.11 dt.:h,· d.:: d.u !>U rcc•u11 .. ::n•l.u:u111 t.1\ .. r.1hk o 11<) S1 ... ., l.H<H.1hk ._:, t11rn.ul .. 1 al 1.>uc<.·t<>nu 
1:_1.:.:uli\<• p.1r;1 qur.." .:-.t..: ;1pr111.-·h.: •• nu .. hli...¡uc el prll;. ... · ... h• ........ tc•tll ¡,, .... ,11-. .. !..·1 ... - <.::<•ll~•·11i..·nt..: 1 .. I"'' 11lt11n ... 1 qu..: el 
l.>1r .. ·.:1onn l'J<.'1.:Ull\O <'ll\ 1.1 <.<lp1;1 .'11 1111c1~·-..u.ln en d <.'.IL'dtln '"tHL' \.1 r~·-.pu~·-.1.1" ptL'-.L'l!l.l ¡.,._ l<:llll"''''" plC'\H,.. .11 
Jc,.c111hot .. ~· 1·.1 .,,,J1c1t.1111.-' d D1fCl"ltlf1<• 1:1ecull\<> rcpn.:-. ... ·111.ul<• l"'r d l'r.--.uknt.: Jd Hlll ~u .. c11hc11 ~ f11n1.1n ..:1 
C1)1l\\..'llll• ".'> ;1.,1 .,e o.:f~·ctu.1 1.-·I pr1111..-r dc-.cn1l><•I'>•> 

P;u;1 ..¡u.:¡.,., pro;.c..:10., cu111pl.111 .._·c•n 1<.., 11.:qu1<.1tu-. que C'I!'.~· d lilD . .._ . .,h. p1..::,1.1 ;t.,,..kn.:1.1 t..: .. nJC;l lk ...s~,., cl.i-.c.,, 
A) l:n la funnac1(m lle pcr ... •nal ~ li) l.n \;i prq1ara..-1••n • .. k {,,.. l''''~.:<.l••>;; 

1 .. a organ1,...;1cu111 d..-1 1111> ..:: .. t.1 c'tr11.:t11rad.1 d..: l.1 ~1gu1L'nl..:: l••rn1.1 

a) A~1n1hka de (ioh.:111.1.Snro.: .. La cual nornbra al pr..:-.u.J.·nh: <id B.111.:0 

b) D1rcct•J1lo l-:j<.".::Utl\o 1:1 cual no1nhro1 al \lc ... ·prc.,,id.:ntc del B.1nco 

e) El Prc .. 1dcnt..: del Baru:o LI cual non1hr;1 al Corn1tc Je r'\ltn s ... d o t;unhu:n llaui.-u.lo ConutC 
lntc1dc:p.;1rt•UT1Cllt¡¡I 

5.4 Otros Ocganumos Financieros lntcnt.3Cionnlca m1port:mtcs. 

Ülfoo¡¡ organ1 ... n1os 1111purt;u1tc., qu..: han ... urguJo por 1111c1.1ll\a <Id l':'\11. B:'\t ".'> .:1 UIT>. con d P"'P""ll~• de dckgar :!> 

compkm.:nl;tr .. us activ1d.1lk·., son lo, !>1gu1c111cs 

a) Corpnracion F111:inc1.:r;i lnt.:rn;1c1on.tl (C'FI) 
b) t\.~oc1ac1011 lntcn1ac1onal d.: Foni.:010 (,\.ll;) 
e) ln,.lllulo par.l la ln1cgr;1c1on d..: A111.:r1c.;l Latm.1 (IN·r,'\L) 
d) C"orpor;1cuJn lntcr;1n1..:r11.:;1na d.: l11\t:r~10111:., (Cll) 

La Corpur¡1c1ún Fmanc11.::r;i l11h.:rnac1on.:il (('J..I). fu<: Cft;;ul.1 Cll Jiilu. ll..:: 1•1«.t. ~ t1 .. ·11c ~u <;~·de t;IJ \V.l'hlll!'.:11>11 D e 
Esbdos \Jnujo.,. Su ob;ct1\f1 pr1nc1p.1l e!> d.:,.;111ull;ir la ccun.,1111.1 dt: 1., .. 1•.IÍ ;,· .. 111i .. mhrn". 111..:•li.111\c la crc.'l.c1u11 tk 

l'J-' 
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cntpn:sas pri\ad.'\!i u la a)'uda a las que '.\>ª c'1s1an p;1rit que rc!>ullcn pr0Juc11"·•u, C!1pcc.::1alnu:·nh: en los pai"'-C"' 
suh<k.-sarn.lllados Para ello puo .. "4.k rca.h.-.ar opcrac1011c'lli ª"'01;1an<ln.,.c con m"'crsunuslaA particulares Soln ntu."fnbros 
del Uf'l.t pm . ..Jcn s.crlo de la CFI 

La CFI ac1ú.1 en el ~cctor prn•ulo Je los pai .. c.,; suhdc,;uroll.uJ""'· nun 111.-.-.ndn el c..ip1L'll 11;1c1onal )' el e•o.llanJcro 
para C!1ol1n1ul;ir el c1ce111u.:1110 Je l.1 cn1prc~ pn";ula pero oper;i !>UI gar•u111.:i de 1c.c.:1nhol'o del Gobu.:n1u local 

l-'\ Aso.,;1ac1ún lnterri;u;1011.;1I Je Fon1t.·nt.1 (AIF). fue crc;id.:1 C."11 scpl1cn1h1.: dc.· l<Jf.(J y tu:nc su §.Cdc cn Wa.,Jungton 
D (". E U l-'\ ~'11: c .. ta <11ih.uL1 ;\I B'1 d cu;tl c'I 1c,¡•om,;1hk Je <111 ;u!n11111 .. 1r.u:1on Su ohjctiu1 C!> otorgar 
cntpu:!>tUo' J.ui.do 1n.1~ oh:' f..iulid;uk .. que: el 11'1.t p.u.1 que 111' fundo' p1H:tl.1n 'º apht.:.1Ju., ;1 r1111)'e...:1u .. 11ui.: 
a~udcn al pu•1~rc!>o tk lo' p.11 .. 1.·,. .. ul><k ... uroll.1d,1 .. ()!fa" tin.llu.1.ul.: .. que ll..:nc es de";u el nncl Je "Hi.'I de tallo 
1on.01s !.UhJc ... 1rroll • .1<L1' ~ 4u..: "º" ¡uc .. tan1u .. ,...:.ut e(llli.:..,dHI••.,. en L:•11uhc.u>1K'i lll.I"' fa\uf.1hk·, p.11;1 ¡..,,,. pa1~ 
!iubdc'l.trtnlla1to,. ctm rc!<opL·eto d..: IL..., 11at!'<c.·, Lk,.;Uf<>ll.uh>' 

El Jn..,.111Ut•> p;1ra l.1 lnl<.01•.1.1L-1<•n Je A111cnc;i 1~'1111..:1 (l:'•·:'J",,t ), fu..: L"rc.·.ulo c."11 1')6.J por el BID p.ua prun1U\CT la 
1ntcgr;1c1ún l"<..:onornu:.:1 dL· l.1 n.·1:1on l-'tt1no.1n1L·ru:.u1.1 ~ dL·I (';u1tx· 1'.11.1 ello n:.111.-.1 ..:!'<liuho" de conpcrac1on e 
1ntc1~r.1i.:1on c.·..:onó11111;.1 "''1 l'nn1t• dL· :sJ1..:-;.u;u111<.:nlt1 de pcr .. 011.11. rcu111onc.·-;., scn111ur1<>'i ~ puhlicac1un..:s 

L'\ Corpor;1i.;uln ln1cr<1n1..:ne~u1.1 Je ln\erMom:" (('11). fu.: crc.ut.1 en l~Kh para con1pkn1cnt.H algu1w"' acl1"1d;u.Jc,. 
del Bll> Actualntcntc tiene :\-& ¡1ai ..... -..,. nuernhro .. Su ol>Jclno L"' pron1u".:r el d<. .... lfH•llo c.-..:.111on1i.:o d.: .. us p~u~ 
nucn1hru' rc.·g1nnalc' 1ncd1.uttc el 1.• .. 11111ulo al c"'L.1bli:'c11111.:nl•1. ounpl1.1c1on ~ 1noden111'...ie1úf1 de c111p1c......_1" pr11.ol.da....,., 
pnnn1a11an11.·111c de p..•q11eñ.1 ~ 111cd1an.1 .._.,..i;;1l.1. act1\uLu.t 411<." t~uub1cn lk"a a cah<• <.0 1 1111> I-1~ cn1p1.:,a..<> con 
panic1pa.;:1un aec101u.ria pare1;li del Gobierno ~ utr;;i.' cnt1d.1J..:-. puhhi.:.;1-;. cu.,a.'l acln 11.i.ldL·s furL1k.·c.;.1n ..il ..... ""t;;lur 
pn,.·adu de l.1 c..:0001111~1 t.unh1en !l.llll clcg1hlc" p.ua el tirw11c1.;1nucn1<1 de la Cll 

Para Cllfleluir el 1cn1.1 "'lHLº l.1 lkuJ.-¡ c'tcnu "º"' guo:;t.i.n;1 conu;nt<1r que fin.1ll.-4uio el c;1p1tulo po.lllcrno<\ n:flc•uunar 
p•:•rquC es 1n1port.ant.: nu contr.u:r una d.:ud.1 c'lcrua i.:"<orb1tantc.:. pue .. ello 1nnq~.ihh: que al suce<.1.:r (.~tu ,....,: pierde 
so~ran1.1 ccononuc.1 ~ jl<H t.:Ulh1g111e11tc sol><.:1.1111.1 pol111.:.1. d..: ¡'k.. ... kr eo11~11tu11!!.<: la dL·11d.1 C"<lcrn.s en un 
1n!'itrumento para con1plc1ncnl.tr el des.arn•llo na.;:1on<1I se l.'Ofl\,IO.:rtc ..:n urw ";1r1.¡blc d..: pre .. 100 p.1ra la s1•~ran1a d..:I 
p:us, a!'-.1 i.:ulll<> e11 una c..'trg.1 pt...-c;:u.L1 p.'lra el progreso de la nac1011 ~ d.; c.uL1 cmd.. .. d..mo T;unh1cn cabe ac,rcgar qu.; 
no se.: puede prc,cuuhr 1...-n su tutalld.sd dcl tin."llli.:1an11cn10 c'to.:rno d.1d.1 la d..:ficu.:nc1a de nuestro s1st1."flla 1mpos1u"·o. 
la falta de ,'lhorro 1n1cmo, la falta de 111\ crsuln prn ad.a ~ por l.t 1nterdcp..·nJenc1a CC(lnonui.:a n1und1al que C'i.ISI.: ho) 
en d1a. pero .. m confiar Linio en CI con10 un>t 1111.·JuJ...'l de t.:'tto 
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CAPiTlll.O XIII. 

CONC/.f!S/ONl':S. 

Los dos probktu."l.s gcn..:l'"OllL•s "' los que llC cnfrc1u.1 J;1 h:..:n1L·a 1lr.: 1., .. fin.u1.-;1 .. puhhc.1,. c:n nuc,uo ll•""· ¡Mra 1;1 
últuua dC..::.ula dd .. agio XX) nn1:- p1oh.1bk1nenlL" h.1 .. ta In' p11nu:rtl<i; ai\o~ dc:I siglo XXI ""1 

1) El cs1a11ca11111:11to Je l.;1 actn. 1<LiJ ccono1111ca " l;i cutrL·.;pornJ11:1111.· au ... c11c1a dc crcc:nmcnto ccononuco 
óp111110. 

De C!iilOS do'i prohknt."l.S gcncrak .. :\e lt."'1.0 dcn\ado olro,. 01.:ts c'1~·c1fu.·uo; corno son la 1nOac1on. l.1 1ktnl..t publica 
c'orhllante, Id falt;1 de tngr.._"°'", .. ¡H1hhc1l"I .. u!icu.:nlc!i., 101 h."'1.J.1 c!ic1crn.:1_. :- pH-1uctn. 1d.uJ. ctc 

t:s1oo¡ prohl1.'1na"i han on1~1n .. ui1l en 11110..·..,trtl p;11' ~ L"ll 1 .tt•n•Mll•cra.:.1 cn ~1.·ncr.11. Ct.u1 .. t.·cuenc1;i .. º"'l'.Jl1";1-. gr.t,C!'> 
como la pobrc.-... 1. 101 11~nnr¡:111c1a. el h.unhre. la dc~nulrK•<>ll, el dc .. cm11k·o. l;1 drogad1ce1011. d alcoholi~mo. la 
pro .. 11tuc1n11. l.1 dchncucnc1a. la u1-...1!11hr1JaJ. ~uerr1lla. J..-.. 1111<.-gr;u.:1011 fanuli;n. '.'> pohr.: d .. • ... nrollu cultur .. I. 
cducall\O, ~ti.;":1;11 '.'> pohlu.:o El C<•n1un d .. ·ru.Jnun."l.dor :- oriy.L·n de cslu" fL·nu111.:11n" lo cun ... tllu\l: 1.t ccon1>1111;1 en 
Con!>tantc.: en..,,. <.:n que '"'1111••"· 1al C'i d grado del problcni.1. que l.1 ... 1111<.:ntH<.:., 0..011 .. ._·cut.·ru.:1.1 .. f,u11t.111 '.'>-' p.nt..: d..: 
nucMra .. ·ida t:ot11t1an;1 :- ha .. 101 11••., 1«•n11en.r .. "l.11 h.1 ,._., 111,t1f..·1t.·111 .. ·~. :- 11."'1.l11t.1k' du:lll•-; prt>Ol .. ·111.1,., ...:<•n1u !iil fu..:r.an 
pane tntnn .. cca de cu."'1.lq1111.·r '<lt.:1ed"l.d 

l>c!>Je Jo.., uh1111n!> ;uiu' d..: l.1 ck...:~ui.1 de In"> ochenta ,.e han d.11f,1 h.1 com..;.:r puhll..::;1n1cntc d1fero..:11tc~ p.10..:h•,. ~ 

a1;u..:rd<JS enlre "'"' p1111..:1¡1.1J .. -, f;1ct<llo:~ dL·I pn.Jcr en 1111c,lro P·"" el .. L't.:l<>r ¡.~uh1.·111.11110..:n1.1l. el !>c<.:tor cn1pr<.· .... 1r1.tl ~ 
las ccntr-alc" '111Ju;alt.·,. rná' 1n1portantc"i dd s1,.h:n1.1 pohlico n1c,1canu ·1-.xtu .. din'> ..:0ui..:1J1eron quc p;u;1 la 
solución d.: lo' do .. gr.111Jco; prnhlo.:111;1, er-a n<.:...:c ... u1n un.1 co1ret.:<.:1un dd cr1.·t.:111111,.·11111 <Id p.u, 1n .. -._h.antc l.1 
L.-Stab1hr.41<.:1011 t."C<1non11<.:01 '.'> el cou11h10 C'>tructural ,\ partir del c'tahkL·mu..-ntu dc c.,lc n1e<l10 gcner.11 "'-' h.:in ÍIJ.ido 
con10 dos ohjel"'ns prn1c1palc.; Jo.¡ !ii1gu1elllc'> 

a) 1..a rcact1\ac1on de 1.-, ao;t1\1Wd L"Conó1111ca '.'> el consec:m.:nte re1n1Cl<l dd crec1n11(.·nl•• cco11011111.u de acucrll<l ;1 h1<;: 
1nd1cc:-. rccnn11.·nd;.uln., por la:-. org.1111.-..a<.:1oncs 1nlcrn.1c1onalc!> t:Cnn(11n1c."l.-. (h"o dcl l'IB ..,.._.1'.llll l.1 rccoru..-nd.lc1on 
d..: la ONU para !'\.fc .... c:o) 

b) Aun1cntar- el n1"cl de h1encst;ir L"Cononuco de la pohl.1cu1r1 ni..:•hantc el m<:rc111cnto de ~u 1ngreM• pcrc.·1p11;i 

l...as nlCla.'> o n1ed1os e-.pcc1!ico'i que !>e han cstablcctdo en c-.lu"> pacto'>, n1o;<l1ante J;1 consult~1 de los sectores anll.-s 
mL.-nc1onado<;; han ,.,Jo 

1 El fomento de la cfic1enc1a ) la producll\ 1J.ul 
1-'l reducción dd ga ... lo publico 

3 Una n:fornia fh.co1l 1n1cgral 
4 1-'l rcc!>l1'"uctur-ac1on de la deuda e'lcma 
5 La dc!'<.1ncorporac1ón de entidades~ or!::m1 .. 1nu .. del .-.. .. ·o;tor- puhhco. a.-..1 con1u el c.;unl110 csll'"U<.:tural en 

cn1prc<;;as del :<.cctor púhlu::o mantcruendo el cunlr-ol de c1111tl.uks par.u:sl;tt~tlcs c.-..1ratég1cas ) 
pnor1tanas 

Í> Ln corrccc1ón do..• In"> precln'i ~ t;1nfas del sector puhhco 
7 l..a hbcrac1ón del con1er..:10 c'lcnor 
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:K. E.stah11t..-_ .. c1ón de pn.-c10~ 
q_ La gcm.:f"i\Clón de cm¡iko!!i 
10 El mcrcn1cnto d..,1 ahorro 1ntcn10 
11 Jn,,·c1s1ó11 c'tr;utJer;¡ product1,,·a 
12 l-'l n.--JuccH1n del.a mtlacaon 
13 Rcducc1on de l.1 c'¡il••.,1l>11 d ... "Tl...,grafic..'l 

S1 se anal1r...a.n los punl••-. :!, 3, ·l. ~.h. "crenlO"i t¡tu: son lus pnnc1palC'!lo cktn1.."Titos uucgrante"'i de la nutcna d..: las 
finaftT.a.s pubh(;a.S 

Para s.a.l\o,;ótr las fi1101n..-..;1.'lo púhl1cols Cpurnos 2. J. ~ y<•),~ han to1n.ado acciones como nlothli .. 4 .ac1U1Jf:"> a las k")CS 
fisc.a.lcs, con el ¡1rur-.• .. 1l•• dc llc,,ar a <:.abo el s.u1c•1n111:nto de ést•1~. paro1 loKrar crcc1nucnto ccononuco y un 
au1ncnto del btcnc,tar cconi..•nuco ) .,nc1al Je la pohtac1on 

En cu;u1to a la t1..-ducc1on del gó1.'loto puhltco 5c h..;u¡ chmui.adu ~11hs1<ho' ) tf"a.nsfcrcncaas. !>C h.an ntcjor.u.lo lo<io 
s1stcrn.u Je cunuol ) scgu11111cnll• del cJcU.:1c10 del gaslo, sm1plifico1du los tranut..:s en ta adtn1mi.tr.ac1011 pubh.;:.a 
p::ua r .. -Jucir co.,;to". ) ut1li..-..;u!o los r.:c-ur"'oi. par;¡ el".,.4H 1nfr.-c.'lotn1ctura en el pa1s 

La pohllc.a dd g.1.st.1 púbh..:o a lfo1tado de apu)af la c~Lal111i..L1d d..: pu.:c1us ) d fun.:1on..11111.:uto ..1J.:c.uadu del 
ius1..:nu financiero, prumn1.1end .. u1u <.:1.ulu .. 1011 a.tkcuad..a d..: la hala1u_1 de pago .. ~ d..:I n1i:rc.ado c..t111h1a11n 

D.,-ulf"n Je la rcfomt.1 fi._cal, "'e han tra1ado di: crear OJCC.aill'<lllO"> p.1r;i fr)n.11...·ccr lo-. 1np;rc.,.os publu.:: ...... i.1111plifie • .u 
la."i d1spus1c1oni:.,; fiscale"'i. l"cduc1r las tasa.., 1n1pu.,ll11.as. amplia!"" la hoi.si: 1.k contnl>u)..,ntc'> ~. n1qur;1r el c...>11t1ol ) l..t 
fiscahr4"\CIÓn par.a c-n111h.1t1r 1;1 ._.,,~c.1ón fi..,..:J.I. por llltm10, qu..: la p"llt1c.1 d..: coo1d1n. .. 1c1on Íl.'lo..:;il fu11;1k..-..;.a las 
finan.7 ... "5 ~tatalc"> ~ mun1.:1p.1k!> 

El Sl.""ClUI" público h .... dc!'tn..,orporad1l Ca.">I i:n su tot."lhd:1d aqudla.s cn1¡Hc:o.;1s que no eran c.'lotrati...--g1c;;L-<;. ) pnontanas 
par.i el Gobierno. con 41qu..,Jl.1s qu..: cunt111uan s11.'ndolo, M; ha u;11..ado Ji: h.;1ccd..1!. proJuctnas) efic1...:ntc' 1n..:J1..tnle 
la corrc.:c1ón de precios ) t.anfai.. fortal1:.cu.::ndo (o.., tngrc'º" ~ finarv..a ... puhlie;is 

1--i.."i n;n..:go,,;1ac1oncs de lot dcm.i."1. h;1.n r1..-duc1Jo su n1ontn) el po1go d..: !>US 1n1 .... r1..-s.:"' 1nc1h .. mt..:: nuc1.o-.. C""'l{Ue1na • .,) 
con1rat.ando d ... "l..ld.l_.. a ta~""' ptefer1..-nc1.alcs. ta rcl;1c1ó11 d.,-11da e't..:rna - PIB se ni;:Ultn.::n..: por dcha.JO dd ~O "'•. 
t.-unb1.:n se han :11npl1and~• su., pt.1J1l'!i de "cnc1nucnto 

llac.:I" un anal1s1"> cr1t1ct• c.h.: lodo lo .::'puesto hasta ahora l:"S d1fi1.:1l, s1 .;e tr;tlól de Sel" totoil1ncnte C.)bjL"tl1.0. puc.,; e~ 
mu) d1fic1I no do11" una opnuón personal. p..::ru ,..,,; ¡Hcfit..·rc opt;u por darl.1 ) c'prcs;u l;i-. 1d..:.."l..'lo ?-ohrc los punlu.,; 
tr.ttado~ hi.,;ta ..:::o.te 1nnn1ento en e .. ta.-. conclus1oncs 

Pr1111ero la..,. fin.uU-l!' púhlic.I'> han sido sanc.'lili1s en gran ll•UI..::, d u"o J..:: los l"CCU1"50S es rná ... ~ tra.nspari:ntc y lo'> 
ing1c:..o.,. públu:u'I se han 1.Jsto aumentados con la" rcfomlas fi,..c;th:.,. y la pn1111uc1ú11 ) f.1c1hd.:1dc., p;u;1 d 
cumpl1n11cn1u d..: la'." nh11gac1onc:.. 1mpo'.'illlV•L'i. p..:ru dcc1rlo asi e"' f;1c1I,) ;1uru¡u.:: es cierto q11..: hi1) qu ... · apl.111d11" h•~ 
locroo;;. asi con1n scii;llar l.1.~ criticas. no hay que oh uLH qu._· ¡11..::c• ... 1ni ... ·111c qu11...·u no" li;:1 puesto ..::11 una ... nu.u:aon dt..· 
cns•~. rcCt..'"SJÓn. pobr..::.r ... 'l. 1.."tcét..:ra • es d nuMnu tipo de Goh1.,;n10 qu..: ahora p1cM1n1..: Je c.;tos logro .. , p~ir lo qu ... · 
cons1dcf"amos <¡ue "'"'s qu.;: un logro. el fort.akc1n11t..·n10 y el s•u1canucnto d.: Ja,. f111.1n.r-'ls puhh..:a."i es un.1 (•hl1gac1011 
del Ciob1en10 que d.:bcTi;1111os c"g1r ni;:\.<¡ y alabar nu.::no .. Tc11.:111L>~ t;u11h1 ... ·11 lus rec1..:11tcs co1sos d.: cn11 upcn•11 cn el 
Goh1cn1u pasou.!o (CO!'.IASUl'O, l!\.1SS. etc). que 1kn111c.,tr."lll que la .. ;mtnndaJ._ . ., c111.::.;11g.-.das dd con11ul dcl g.1~!0 
no tienen un ntccan1sn1u adecuado par.1 re.'lli~r su función) ?>ulu "'.: u .. 1 tra.., ,¡1.11•·11 no ..:st..:: di:ntru lid .,,.;h.:1n .. 1 :- no 
s..::a d.:t se,cn10 i:n tunu.J 
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f~n J•><JO !le rcn .. ·c,c...:1ú la J .. ·11d.1. J,._.ro lu'll p;1g0.,; que hul>o qtu .. • h.v.: .. ·r ,,_·n 1•1•1."i J>U'i11.:ro11 en pd1gru de 1n .. oherlf.:IJ 011 
.,..is. por lo qm: l."l:'ll re1tq,~1...:1;1c11•m: .. acc11al1.:s Jcl>\.·n rc.,t>f\cr d Jllt1'•kn1."l tf,,_. fundn f•m1cnl.1r 1111.1 econc•1111.1 -lJUe 
genere los r.._-cur .. O'i i.ulieu:nh:!io par;1 ptlll...·r 11a1:~;1r b deuct.1 puhll..:a .. 111 qu.: ,,_ . .,, .. rt:pn· .. cnt.: ... 1cofic10" p.1r;1 l.1 
p...>hlac1on. no sulo hu!i.C;H 1n.1~tlfe .. pl;i.ro'll. ,.Qm: "uc .. ·•kr;1 ctl d :>011'i. l'.11.uu.Jo .. ._. \1..·ru..;111 lo' h•"'º" !~l.,h.1k .. 
finu..'ldu'i durante J •J•~t.. p;ar;1 aurnent;ir el pl.1.rn d .. · fo<!. h..1110 .. Jlr.ul~ ·•. al actual {f1•h1ern" p.1r1..·1:c nn unpurt.ult: 
dcn1.-.s1.1d1>. al n11..·ru•<!. 1..·s•• Jc1nuc'it1:1. pero c<1.t.1 1..·Ja .. 1..· d.: ¡,._.n ... u1111..·11111 1..· .. lt• t)t1c TU•" llct.a a 1111.1 t:r1"'" lr..a. .. ••tr;1 ,_ lt• 
liara de nue\u SI no s.: ft.;ICC ;1lgo 

La apertura dcnao.;1at1.::,a <!ti<: !<C h."l '\l"lllllt> tla11tl1> l"ll ,, ... ,ll.ll, ol\t1tl.1r,1 ol t¡th." t.''t~ ... Jll1>!1lt.·n1.1 .. ~c \,l~.111 11..•-.c>l\u;ntl<I 
en d fu1u.-u, pu .. ..._ ..: .. 111 .. "l' f.lt.t1hk 4u1..· l.1o; p...·ro¡;on.1"' d11a11 t¡u .. · l•P" de- Cin1>1.·r11" c¡u1<:1t.·11 ~ qu .. · 1..1mficn en que IJ 
\oluntad p..1pul;u h .. -. ~1J,.., r .. • .. ¡.....-1.u1;1 

Peto la geulc no pul'.d•· eo1n.:r dc-rTl•>\.·r;lt::1;1. pt>r lo 4u1..· .f(l 1111lhu1c .. ti..- pohr._·., 1..·11 nuc..rru p.11 ....... .!:'.Ulf.111 1.;n l.1 1111 .... ·n-l. 
p.:ns.;indo 1..-n 411.: Ct>1ncr ~ no en qu1cn \l\1..· t:n 11,.. P1111> ... ª"'que ··I Cit>h1c11111 1¡11•· .. -.. tc. 1kh .. · ¡1•·11 ... 11 pr1nu:r1• r.:n r.:<1.1 .. 
p.:r!>unas .;une .. d.: ~U-llt.JUl•·r c•lra cu ... 1. puc~ J,, 4111.: ouc .. lrth g<>l~rn .. 1111.: .. p.u .. ·1:.:11 h.1hcr 11l\1tf.1do ~J h.1c •. : 1111u;h" .;"' 
que "111 dct...:r n1oral e!<> ..,._·n11 a la pohl."l<.:ln!I ~no al re\c!> 

Pa.;ln Ira~ paern. ~e '1."lhl-l de r .. -duc1r u1n.1cn•n . .;u11nc11l.H cl PJll . .:1urni.:11IJt ¡,, .. 111!;rc._,,.. p11hl1n•<i. d1 .. n1u1wr el 
d.:fic1t. ctcerc.-;1 . pt:rn ha CO<it.:l d.: .. acnfic10 .. del pu..:hlu. lo que .1p;ir..:111.1n 'ier lo .. J>.KI•• .. ..,.., 111101 ·"' u..J.1 .1 loo; 
prohl.:rn.1s del Ciuh1<.:rno, que en tl."ld..1 o <'fl 11111,_ J"-)(.:0 h."Ul rco;111:ho la pt>hrc.r.1 ,:,1.,,h·utt: 

A unoi. d1a!i d.: com.:n.r .. "lr 1'1'17. d1pul.:ulo.., 1nfo•n11.u1 con OQ>,ullo. qu1..· ....... !~.a..l.ar.111 h() c1..·11t.no .. d.: c.1d~1 p<..'!>t.I t::n 
··,:•.lfl<• ·'"''º"¡·. !H1 .. ·n."l n1uchu. p.:ro l.'l n.· .. 'lli<L1d es qu..: d..: ... .,.,,. t>O 1..·.:111 .. nu .... e u<iaran entn: _.i<;; ~ :'ifl po1Ta pJcar 
sueldos. lo que dt.·Ja cnlrc JO~ l '.'i c;:cnt.;nos 1..·fc.:t11n ... que ... algun funeu>n.1111> <.:••t111p10 nn lo .. n>h.1. ah,1a1an l..t 
s1tu."lc;:1on dt.• pohrt.·.·.a de rnu.;h.t!> t:un1ha ... E11 nu<:'\tra opu11011 '\Ul<l hu:.c;in<lu el hu .. ·nc"t~1r ~·.1..·11 ... ·1al Jc l.1 pohl.1c1<•n .;;.e 
crearan la.'1 c;:ond1c10111..·s nec;:c.;;.i.na-. p01.ra el dc-.arrolln .·c4u1111111co ~ t1t1 .. 1111pk1111..·11t1..· el cr<..·c11111•·11t1•. •k1.1nJ~· .:11r.n t.:I 
que tod.<1.s l<\"1 dc:c1<1.1one<1. cconón11cas ~c .. u1 p.ira cnn1t:ntl"lr l<•'i cr101c .. ~11hcrn."lm..:n1~11c--. 

Prn¡>onc.- un."l !>vl11..:1on o .. ohu.:1<•11c" p.:tr;¡ C''º" prol>IL·11i..;t-. •. ., prdL'IK10.,n" fu.r.1 di: 1,,.. ,,¡.JL.11\n .. ti.: e .. tc lt.1t1.1J•>. 
pc.-u en lo pcr ... 1n..1I 'e 1,.·,1n.;;1dcro.1 que el c!>tar .;:un!>1cn1c dc l.1 '\ltlióll.'.lt>ll t. IL·ner 1111~1 n1L·nt~· .1l•n:rt.1 ~ 1..·nu .... 1 .• u:crc.01 
las respuestas ~ nos a..111111.a ;1 qu1..·TeT tr<th.IJ•lr por un pah 111<.'.JOT. pero. al rneno .. en ni..111..·11.1. si: cun ... 1dera qut.· !>--<." 

Jch1era traha1ar l.!n Jo-. Sl!_'.Ul<."flles puni.-. .. 

a) Rc..-ducir d g.;1stn publico. en el ranlll g.t~lo cornenlc '\ 110 en lo'i uuo .. n1f>ro'i 
b) No aun1entar la bun>er;:u;:1a (a p1..·-.ar de lo 4u.: d1éo1 el (ioh1crno. s1 !<-e .ui.alt.r.1n ¡.,, d.;U""· el pro .... 11110 ;1i\t1 

aumentaran en 1 K" .. lno; puestos púhlu;o.,, por cn1nc1dcnc1a 1'1'>7 c!'ii ;ul" ekcloral) 
e) Ri.:c'itruclurar d ObJ<.'"lno de In.¡ ga. .. 111o;; púhl1<.:11 ... pu.:.<> ln<1. Goh1.:rno" de I<>' IH''> nn.elc" g;1 .. t.1n 111.1o; en 

.. con1un1c;1c1on so..:1ar· (puhilc1dad ~ rclac1onc!<> puhlic.1sJ. que por qen1plo. en progr.u11.;1s d.· !>egunJ..1d M..:1;11 
p<tTa los md1ge11.:1" 

d) l~cs fhc<tl<."!i entcnd1hlcs para todo'i ~ que en su cl.1hor;1e1on p.1.-11c1pcn Ja. .. asoc1.1.:ronc~ de Cont;1d1>rc<o 
Publtcos. ;L<iÍ la g.:ntc se an1mana a pagar 

e) Gravar rna.'> la nqu.:.r..a. y m.:nos el cunsun10. co11s1dera11do que la d1 .. 1r1huc1un del 1ng1c'-O en el pah es 
totalmente dc.<1cqu1lihrad.-. e lllJU<ila. as1 loi¡ neo'> par;aTi."ln ni.:1s y J.,.. 1nJJ>llC'\I"' 1nd1rc..·1..·h•'i 110 ;1fc.·1.1n;111 t.1n1u il 
los pobres 

f) Aumentar la h.'l'\C de contnhu~c:nles co11!>1derando que .:11111 e-..1 .. 1c11 par;11v1., r. .. c;1k-. ct>111l:n1pl.1d••_.. en lao; lc~e_.. 
g) J\tc1ora.- sueldos y lc)C~ lahuralcs. por c1ernplo. nn s..: co11k1nplo1 1..·11 l.1 l.:.1- rungun.1 f,11111.1 de prole<.:e1or1 .. ·.~nua 

la d1scnn11nac1ón por edad, é1111ca. o de estado cnll 
h) Pn\·at1,..;1r c\·1tando lo!'ii f;nllrth~nu1.'>) J;1 lcg1 ... lac1ó11 al .. , . .,,,,,r" 



Est.'L.¡ son sólo alg11n.1s uJc.;t!'i. tal \.'C!I algo 1n1pc1fcclas, llCfU que !1><'111 un;1 a1"tort;:1c1011 il t¡111en C"it11d1c ~ c .. tc 
1ntcn-saJo en l;1 n101i.:11;1 de la.¡ fin.'tnl' .. "ls púhluri•1" 

En la mtruJu1,;c1011 51,; <l110 que lns tlChn ¡n1nc1p1o!i propuc.,;ltl-. por Pc<lro A!opc Anndl."t, ... c.·rian una de 1 .... ba"c" 
para rc.ahl'.ar la ¡nc .. cnlc 11n.e .. t•t!•tc1un. por lo que ~¡¡ condu1do1. "e prc .. c11t.;1 un ana1i .. ,., n .. '1.ro'il't<.'Ch\o J.: l.1 
l!illua..:1ún Lid S1sh:rna F1n,;11i.;11.·ro !\.1c•.icano. co111p.u;u1Jolu C(•ll el ··,.Lf•1l">!" ··de ;\.!opc p.1r.1 111•"'1•·1111.-.. lf el i.1i.tenw 
financu.:nt ~ 411e J10 01 eurh...._.cr '""'11 agu .. to de J9•U), cn la clap;1 1.·11 que curuc1i.-..;1h.t lot JHl\;l1u .. 1c1u11 h•uu;.u1.i ~ 1¡u..: 
s1g111fictl d uu..::10 1k un.1 nu..::\.a CJ"t<Xa pa1;1 el 51.;tc111;1 fin.;u1c11,.·ro y en gcn,•r;1J para l,1 ... fin,;uu .. 1!<> puhlic.-._ ... pue' i.c 
cn1pe.,r.an.1. a Jc,...1noll.1r con e,..tu un.t de la .. ni.;;1s 1n1¡><.1rt.1111e .. ref••rr11;1., finouu.·1..::r.L .. Je J.1 fu,..tori.1 n1o<l.:rn • .1 de 
nuestro p.1i" 

l\.1uehn,.. lcg1sl;11Jore., pr11'olo1o;. 4uc en .. q>l1L·r11hrc de J•JKJ h.1h10u1 ;1pl.1uJ1d11 l.1 11.-ien•11.1ltJ'.11.·u111 h.u11..u1o1. r.:¡1111.;1011 
cargoo¡ ocho afiu .. dt.· .. pu._., ~ tarnlu .. ·11 .1pl.11nlierun l.1 IHl\.tlu..;KH•n Por :o.u i11.1\ur1.1 en el ('nngre!<tu nu>lhlicaron La 
Con!'>l1luc1ó11 '!i- M: apiohn l.1 llUC'\a le) hanc;111.1. quL· cnlrú en'\ l~~·lf el 17 de JUIH• J.: 1 •190 

,\.1 c;1ho d.: '-CI" ;ulo"· l<1 ni.a~orl.t de.· l,1,. u..:ho •·,.,,,n,/,,,.11.-nf••I - l.k ,\. .. ¡le (corno "e h .. ~ ll.11110 L"ll l.1. p1<."l1so1}. 
csfun1arun con10 un suc11o 

A conl111uac1on se pn.: .. ent.l la cun1paraou11 d..: lo" l><:ho p111u.:1¡110 .. de /\!'>¡>e, i;:on Jo que en ll:.th,LuJ .,u<.:c<l10 

Con lo-. Bancos en n1.u1u .. de p.vt1c11l.1rl:!<t "".: poJna .. ,,,,,,,,,,.i.1r un .i1•h't"4.I Jin.01~1,·r•• " .. ,, ~:ti«H'n/~· y 
con1r1·t1t11'f•·· El saldo 111 cfi<::1cm::1.1 111 co111¡>L·t1ln1<l.1J l.. .. .-. 1n<l1.:.nlorL· .. ba....,u:u., de la ba.n<:a, hecho .. ptihlu:o" por 
L'l COOU!'U:'•n Nacional n."lnc;ina ~ de \';1lorc .. IC!"ll\'). o;1.·11.1bn qu.: l;i c.;1pl.KIOll h."t c;\Ído 1111 pronK"d10 &.: 1 ~ ..... la 
rcntab1hJa.d un 22" .. ~ los n1arge11cs d..:: 1111l11.1..1J 1,;a .. 1 un~~ .. l•ur ,... fu..:r.1 pn1:u ¡;.:.;:,,.., t1iJvo¡ loo; Ban..:o' h.."Ul reg1.;1nuio 
pérd1<l.ts en algún lrunc!<ttre <le J ll•ln. el 1n<l1cc de 111un1o¡1Ja<l ron<la el 13" .. ,. l.1. cattcra "'cnc1da supera lo .. J f>fl mil 
nullonc.·" de peso" Fl pruhlcnl.;i Je la c;1n..:r.1 \CIKHJ.1. htJ'O t¡ue lo .. Jc.·udoa· .. ,.e ur¡:;uu,,~1ran p.ua dckn<l.:r "U!'> 
1nh.:rcsc!>,. crc.""tr un frent..: con1un cor1tra arhitr.111 .. -...l.1Je-. de l.1 h;u1c.'l <ld11~ a su gran ;1f.u1 dc ht<:lo 

Duranlc f IJ<Hi. Cstn ha traid,1 con1u con!>e\.'.Ut..'TICtót fallo" JUd1c1;\les a fon or de lo-. Bancos. pero tan1h1cn en cont!"a de 
ellos, que !!.On peligrosos antecedentes 4uc pu.:dcn u11lil'.ar nuk .. dc dc1ulnn:!!. p.-ira ev1Wr pag."l.r su5 e"'c;c'-1"~ 
adeudoo;; 

Eslus folios han sido 

1 Un Tnhunal Colegiado <le l\1.::o..n::ah arnparo a un deudor contra la d1.·c1o;1on d.: un JlleJ'. CI'\ al de ad111111r un.a 
d..:1nan<l.1 en su cunlra, prom,n·Hl.J. por Banco Jd Atl;u111 .. ·o LI argun1.::111u 4u1.· el '-k.:retu prcs1denc1.1l que 
cc:>n\.1n1ó al Banco 1.-n sociedad anunirn.1 fue puhhcadu fll<.'l".l de th.:n1pn. JM.Jr lo que c.ir .. -cta de pcr!>un.:1h<l.1d 
Jurid1c."t para prnn10\.·er el JUICIO 

2 La !o•:gu11d.:1 s.tla Jel Tnhunal Supenur d..:: Justu:1a <lcl I> F Jcrcu111n.1 que B.1n.:on1.:r dchcr;t comp..t111r cull 1111 
d .. , .. Jor la carg.'l que s1gn1ricó el ;aurnento de mlerc .. ..:::. p11r !;1 cri,.., .. En c ... 1c caso no hay culpahlco;, pueslo que 
nad1..: 1xlodia pre,.er los .. l"rror~·.,- ,k ,bcto.''"hr~·" 

3 Dosjt1J".gados Ct'\llcs del l> F dccrclan Ja 1111l1d1d ;1h,.11l11ta de c•1ntrilll•., de cró..l1tn lupok·c;:1n<t de IJ.u1 .. u111.:r, en 
el csquc1na de rcfin.'lnciac1ón de mtero.:se ... pur h.1hcr "1olo1du el articuln C.:"i de la Le,. <le ln!'>litm.:1011e" de 
Crédito, lo que s1r;n1fiCi1 lJUC no se rcali7arun In~ cstud1o'i llfC\IU!'> de "\1;1h1l1do1d l'conón111.·a para ot(1tl'.ar cl 
crCJ1to a que los Bancos están ubllg;1dos a rcalu.ar por le,., a<lenci.s nu 1nfurm .. :uon al deudor M.>hre la" 

l'J') 



'1.Ctd...Jcros coO!l.C.."CU•:nc1a.'li del ..:untr.ito cn la nW)orla d.: lo!!' ca-.os el nuiddo resulta '"' mhk. ~gun 
pr~ccc101'k."S de C< ... -..¡..cr" & l..c;o.hrand a 2t» ª''º"·un deudor t¡nc p1d1ú I00.000 pC!<>O'> hólJlJ l:' .. tc c .. qm:rna antes 
de 1~4. lubna ahon.'l.do ~·17 nul Jl<."M>'li ;o. dehcria '.\ ntillonc,., 1,, t¡uc es oih .. utJq Así lo!o tnhun.ll .. °" S~'ftll:'n<.:1.-unn 
t)UO: hub...-.. n1;1l;1 fc. d••lo :- 'l.llllac11mcs lct_~.1lc., por par-te del ll.111co 1.a cr-1 .. 1., l:'" lo d..: n•cno"i, el CM)l1l:'n'ló1 es 
1n'l.1ablc 1t.: un~..-n ;o. p.u;1 íu1..,;101i..;1r nccc,.1t;• ló1';1'1 111h:rn.1c1un.1lc!i. 1:1 co111!.1l" c., nulo:- el 1tcuJor 'lulo tu.:no.: <¡uc 
hqu1dar el ca¡nl;tl 

Sn:.ur\ili,,.1_ 

Se quena ··,:.1n,,111:,1r '"'•' ¡•ur11,1¡><1,·1c)11 .!n·.·rufiu1.J.1 y l'lur,1/ ,.,, ,.J ,,1¡>1t,1I 1 ... tc c<1. aca .. o. uno de lo" 
pn01:1p1 .. t<> d.: A.'lipc que pudo con..:Jclar!>e {)e ólc11cul1-.. con c1fr;1" lid ;u:lu.11 S..-cr.;tal1<• 1k l t.1c1c11d.i (¡u1lh.·n110 
Ort1z... a la f .. -.::h.i. J.: l.-1 1iac1on.llir...1c1un d.: l 4K::!, el con1pl.:J<> h.m..::.-1r10 c.,l.1h.1 ..::'lt n1.u1<>-. tk H. 000 a..:c1nn..,t;;1~ al 
krnuno Jcl proceso prnallr.adur. lo'i 1 K Bancoc; Co1ncrc1.1k'i "cnd1Ju-. cr:1n prup1cd.id d.:' 1 ~o non ll1\cr:-.1on1!>l;t!>, 
nlá.s otrus n11k.·<i qu..- tcn1.-...n su dinero en i.uc1..::d.td<:'i d..: 1n,..-t.,1on que t.unh1 .. ·n p.ul1c1p.uon en 1.i cun1¡lf.i 

Se pn.'1.cndia •·,·1ncuh1r J,, u¡•t1t1 .. l y la c,1J1J"d mnr11/ .J .. [<1 <h/n11n1'tr,i. ""' .¡,. /111 if<1'h "' '"" '"' u.Jo•nu1dt• nn·•·I 
d•• n1p11al1:.1non d.· /tu mun101 ·· Sin dud3, los sonado.,. c;1o¡o-. d..: C.idn., Cah;1I Pcn11;:hc (B.1nc1>'i \Jmun ".> C"rcn11}. 
~ d.:' Angel huioto Rodrigu<=r. Sacn.I' 1B.u1pa1'i.), d pflnwro profugn dc l.i JU"t1c1.i '" el '>cgund<• c.iplurado en 
Espai\a. son lus q1u; h.m puc.,.h> en entr,·d1..:hn ..:-.te princ1p1u ().; ... t.: el <1...::gu11do .,cn1..::.,t1._· de 1•1<1.1 lo<; do" pnrn,.·u.-; 
IJ.ancos íucron 1ntcn. .. ·r11Jo". el t<=rceru, d..:..dc pr111..::1¡uo" dc l<l•I"- 1 .. te u\111110. JUnlo c11n el U.1n..::o d,· ()riente. han 
cortado bajo '"!""J.:'"ma1 C'l/>.t•4·111/,-. .¡,. •1q>.t·rv1uon · P.1.1.1 !94h s.-gun 1.1 C~B\.', 'i.e1'> de la., 1nstituo:1on.:s 
p0\31174'\da.!i. y Banco Obrero h..'l.n !i.1du mleT'l.<.'nld.l.-. o rc.:1hu.J.1 "!'"-~" o·•¡ ... ·41.1/ del Fundo 11.uu..:.ino d.:' Protcceiuo 
al AhorTo (Fub;1proa).(no !l.l" 1ncl11;.cn naneo" dc r..:c1cnl.: ..::rca..:;1011 mten.emdo~ t.1n1h1cn. cuino e'li el caM• dc Ha.neo 
dcl Surcsti;:. ln11;r1;"il."llal, Capital ;o. Promnlnr del r-.:onc) Por- ou.1 part.:. p.Ha a;.udólr a lo" B.-..11c1,... a "Upt:rar su 
1n.sufic-1.:n1c cap1lahT.;1c1on, el Gob1c1no h.i. tcntJo quo,; dcstan.u cuanllo"·" ~urn.i.!I. ll..: todo .. l•h p1ugr:inli1" dc 
au,1ho a la b;1nca ~ ;1 lo" d.-udorc'!ii. lo'" progran1."l.li d.: c.ap1l;t\11~ic1<10 h.-in con,.11n11do n1.1s de ;!'<i mil 11111lo11c" de 

""""' 
Aspi.; c'1g1;1 .. "u·,:1•r<1r q1 .. · Ja "'"ª" m~·"'''"''"" .1<•11 ,-.,11rru/,1,J.1 ¡•<tr ,,,.._...,.._.,,,,,,, ·· t>c n1.a11era paulatina pcio 
contundente, las 1nst1tuc1011e!I. fin.anc1cra.s del .: .. tenor "afl g.:.uu.nJu t..::ncnu LI prlll"" p1..:'>1Jcntc de lo!<> b.1n~.¡11e1u!>, 
José !\.tadanaga Lornclin, reconoce qu<= rn.i..." del 14~;. del c.;ip1tal d<.· lo., B.Utco'i nh.: .. 1cano,. .:,.la en m~nos d.
c,tranJ<=r<r-

El e!<>par1ol Banco lhlh;10 V11",ca;o.:1 es dud\n del 70':'o dc la . ., acc1on<.-i. d.: Pruhur!'>."l, el naneo de !\1ad.-.naga, el 
C.:uu.d11 .. "ll!.C No" a So:olla Uank. de 55'~;. del Homco lrnerlat. el t;.unh1é11 ca11ad1cr1...,c B;mk of !\to11trcal. de lh~;. del 
capital de IJancon1cr. el llaneo (~cotral ll1!<>panu ~el llaneo eo111cre1al l'urtugu..::o. t1¡:11<.·n. c.-.d..:1 uno. K '.\";, d..:l ll.1n..::11 
lntcrnac1onal. Scrfin fu.: cap1talir~"ldn por c1 Han'- oíl long Knng and Sha11gha1, ap.-irtc dd K"., d .. - .;1ec100..:~ qu..: :-a 
tiene GE Capital. el grupo h1 .. er!\tc .... 1co fue cap1lalu..;,Jo por el B;m'- oí Bo..,ton, por lihm10 el Banco .:"'pafü•l 
Santander adquirió al Uanco f\.tc"cano 

l\.1:l.s aU.n. el Banco Bilbao \'17.c.a) a y la CN\'B lkgarnn a un acu.:rJo. 111cd1oull<= el cual el Banco c!>p.i.ñul compró 
los Ban~ Cr-cn11 y D.: Oru.:ntc qu.: estaban en m~'"º"' dcl Fohaprua. los c~pai\uks cnnt1olan ya trL«s Ba11cos 
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~...!:!~~..Y....!.·~~~!..b!!'!~<::..··-------------------------

QuenlQ, 

Tan1b1cn ,.e quería ··1.,,,"·"r lo ,¡,.,, .•. ,,,,..,11::'"-''iny ··I arru1xu rrxuu1.il d1· t.n ln\flf•Hlf"ll"'" •· No ha) do.11os al cahu 
de cuatro .:u,os de la hanca en ni.. .. nu!I. prn.oula.s de e~ dcsc1.·nlr<lh.f~u;1ún. puc,_ la hanca :o.igue eunccnlr;iJa en 
l"o.1on1cnc), Gu ... d.llotJitr;1 ) el n F. a~ltOlS h;1cc Ull."\S -.cni..;ui;is !l.C 111íonnu que 111001;ultc 1111 cn:J1tu Jcl Bll> se 
cn1pc ... ~r;ln a ah11r sucur .. ;1lc"' h;u1c;lna..."!O '"ri.rot.·1 ·• 

Al '\cnJcr lo-. ll.\111.·o~ -.e hu.,cu .. pf>lf·,¡•·r '"" l'"''n11 ;u•t" /'"' lu• 111•l111.u·1111i.·1 ·· J,ra tal d 1n1c1c' d•: q111enc" 
qucri.10 to:ncr un Ba1i..:•-. 4ue no lc!I. 1111p•>11•l P·'•!·U prc ... ·•u!I. d<.: lo .. euak' !l.C ar1..-¡>.:11t1ri.u1 I""..:º"' n1c"M..:!I. Jc'J>l•e'
S1c1npre h."l !l.1J,, un.1 quq.1 ~-,,n-.t;111tc Jc ¡,,, nue\t>!I. han•¡uer•l' qu•.: ~-1 COtlb1L·rno !l.e loo; \e11J1n c..tn.,1rno-.. l'nr ello 
nusn1u, en los ¡H1111,.·10' .u)u, .1 I" un1.:•• 411.: .. ~· d,.-,1i ... 1r.•n fue ;1 h.1._._., h'(.lo lo po.,1hle p;,r;, rc.·..:u¡~r•H MI 1n\~·n.o1on 

Oh.itL"lhlfl prunto 1~, .:fu.;1c1u:1.1 ~ l.1 n1l"o(.lcrn1.f..t>.:1<>11 ;i <¡tu: :.e h.1hi.111 <.:t11npr.,n1.:talo 

"li• es que huh .. l of .. ·n.1~. J.:"""'ª"" tk locur;, Por q.:rnplo. el grupo de AJ.>11.,0 tk {i;H.l:!o p.1.:0 J1'1._>I el B.111co Jd 
Atla.1111.:0 un p1cc10 ct.¡t11\.1kntc il .\ ;I \.l..~C~ d "ª''"' c:n l1hro., de l.1 111,l1l11c1un Por lo., H.u10.·u.;; Pru111e'. !'l.tcn.:.ant1I 
del Nune. Dd C"cntr11 ) lle ()flL"lltL·. !.lls 1;on1p1;uJ.1rcs p:1g.1ru11 ni.u de: cu.atru ,,_ . ._· .. ·-; <."I cap1L.1l .:ont;ihk En 
tCrnHnO!I. g<."l\<.:raks d precio pron1e<l1u fue superior a tres \eC<.-S d \.·alor en libro-. 

S1cn1pn: fue el gr.tn anhelo ""/A•gr,1r {,1 Co'1/i•r1n.i.·1, .. 1 ,¡ •. '"' 11111·n1,1 t1n.111.1t·ru l•u/a,i.,·aJ,. /'Wu,·11rt1 •"'-"""'"¡ª -
d ... -cia p,_-Jru r\.spc - ,,, .• •·.ur.1 J,· 111to•rff1•·Ji.-1r1<H /in,1n.·u-r<>1· •/I"' ,.,,,,,,..,,g.1n "" ··.¡1u/t.'•r1u r<--1::on .. 1hJ.· ,¡,. '"""'"1" .>' 
{'<J<./o•r t''-'Ol'JáfJla'cJ .\:.,• ¡1rp<.:11r<1f"<l t•l'lf<lr fa L.<Ult."<'flff"<I< ¡,)n t"ll <lf.!rl<f'"lt.llJ"O"\ .forn:<1.J.1> J>or /11)'"1< />\, ( -.l\Ul J.- JloJf\'1, 

O~•'J.:Ur<1.Jor.11 y Olrt1\ /llf<'rm,·,/i<1rt••I ,,,,/,,, J,· ,_;r,111 l•tr'11/ll1•. q11<' {'l"",/,1t1 >:••'1t.•rar /"""Ulont.•1 ofl):<•f,.'flo•ll 
1n../,·u·aht.•{"' 

1.-.. historia no hit .::;unb1.1ll.l l lo:!o h..t:!o 40 B.UIL"'-" 11,.¡c1urt.1k-. en opcr.1~·1t111. pero 'lnn los nus1110-; trc!I. lla.1~1s 
gr-andes de s1en1prc: IJanazne,. IJancorucr ) Scrfin lo'I que cuntrnl,.¡n nia., Je 70",~ del 1111..·rcadu b.tn.;anu l~ 
Gru~1s F11um.:1cro-. cnc:ah .. ·.r."\Jo-. por C!>OS h;inco!> tienen, 1guah11cn1c.:, ~1 la..-. 1ntc1111.::Ja.1n,"\ .. fll..l.S pt.><1.:10~ :
rcntahlc...-s Por CJcrnplo la Casa de Bol!>.it A1:c1011co; ) '-' .ilur._· .... Je U;u1an1e,, tu" o las ulllufadc.,.. nW aha-. en el 
pnmcr tn111c-.trc del a•'•"' 

Sin duda flanan1c' :!- UancomL·r -.11~11cn !Hendo, como s1cn1prc. los Jl;1nco.-; nia .. grandeio :- Jl<o<lcro.,.u!I. Ello-. dt.1 .. 
solos. conccntr;u1 c.as1 I;¡ 1111taJ d.: actnos, carlcra Je crédito-; :!- ~°1pl;11..:1on de todo el s1slcrna Y no tu~ n.1d.1 que 
1nchquc algo d1s11nto en el futuro l'ur CJe111plo. cuando cnlrcn en opcr ... ,·1on las Ad1111111 .. 1radora-. d ... · Fürl<.J•'" p.1ra el 
R1.:uro (AFORES>. a donde llcg .. ar,-:in los rccur~os para la JUh1I.1c1011 de: t(O(.foo; lo .. colu.anlc!I. de l;l scgund.:1J s(,.;1al. 
la lucha s.::r;i entre lu .. J._,.. gr.u1Jc., Cirupo-. F1n.u1c1cru-. que 1..·nc~1h,:.·~1n <..'."º""U.aneo' 

De por si ahor;1. el pa~tcl Je! S1.-;tcnt. .. Je Ahorro par.1 el K.:tiro se: lt1 rcpaucn entre los do .. B;ulC(lS, del lnt~1l de.: 
aportac1011.::s e.asa la.o; Jos t1.·r1..·cr;1"" p.1rt<:' los h.°J.h1an capt;1d11 B.111;1111.:' ~ ~ubre rudo Hancun1 .. ·r 

S1 lo!> banqucrus t.·,prup1ados en J<JK.2 y t. .. n gcncr.11 !;, 1111c1al1\a p11\;1d.1 n.1c1on;1I c¡uc.: se ho1hi;1 sc1111do l.1 .. t1111ad.
con aquel h1..-...:ho. ;1pla11d1eru11 a ralllar la Jec1,.1ón d.: C;irlu" S.1lln.1-. de ro.·c.re-..ar lit h;111c01 ;i los p;irtlcularc ... el rc,.lo 
d..: la sociedad l;1\10 cou c-.co.for, ocho ar1o-. de.: h.111<;;1 11anrn1;1lu;1d.1 no fueron ,.11fic1L"flt.:s par;1 d.:-.1..:11.tr l.1 l'L'!l.111'1;1 
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~od~"t1.,. f 1n.on .. tC"fU 1 l.Ul4Jl.'ll'I l"11hl1<<t'~'------

1ni;1gcn de lo,. harn¡u .. ·fo'I pn'l.;uluoC ··."W1ui.lálo1ro·• ·· ·· .. ·11.J,•¡"""'" ·· ""' ""/01.lr""'"' ·· fue lo 111cno" lj\le ~e le' d1JU Y 
con ra;r.ón no fue co-10;1 n1enor el cunml•• dc UCIO'i. '.lo illl"u¡k.·llu' o¡uc h.:" pcrn11t1l.·ru11 h11.:u1<;, "'" hnute 

Act1"1.-ad.:a la 1ncn1nn¡i cokt:tl'l.il. las ;u1ton•Luk"'ll pu.,.u:ron 111;1rc.ulo l"nf.1...,,. cn 11.:11 .. ·r~u que el p;1'i..hl" nu ~c n•pc1u1.1 
Por din. l•l.·•lru A"I'<.: s.·1).110 que el 1....:1.1"'" '.lo 111111110 prin .. ·1p1t1 fund.1nu:n1.1I ¡1.n;1 l.1 111•'<kn11r;u:um dd s ... 1c111.1 
F111.a11c1cro !\fc,u:.111t1 scr1.1 '"('ro•ri. i.1r /,,. ""'''' ,,,.,,. 11. ••• ,,.,,,,,.,. r,,, .1 f>,,.,.,,r¡,,. _, ... h"'''' ,., ,,,,,. lo 

1·onf.,rnt•l<"I•"' ./,· 1-!T"/"" tin,ui .. u·rcJ\ • 111.f,.,f,¡,¡/,., ·"' •/IH" ,.,,.,, • ""• •·11n1111 ,.¡ "'>:r•""") ¡•1,.·.f,·•1 /"."'""'r 14'1 

'"º Hlt'/h·i.·nh" ,¡,. ¡,., r 1·,r~r'"' /·"/In J,., /,.g,1r , . ., o"/ f"''""'" "¡•ru,tl•ol\ tl"''''" ¡o,1r<1 /,¡ "''""""" ''"''" /<1 
,.,,,1.il1:tll"/Oll pro"f••ro·nto· .¡,. r.·,ur'"' ntorg.1.!01 ,, •""'l'r•'"" ,.,.¡,,.,,,,.,1./,1• '"""fo, gr"!"'' houatlrtu• "h1o·n fa• 

11,,,,,,,.¡,,. •• , ... ,..I< , .. ,, ... ,¡,. '''"''''''' ,.,,, "' 

Lr•t hucn.1 l.1 1111<.:n .. 11>11 1•._.,,, 111.1-. t..:1111•1.Uh• 'I'''-" t.11•k .. :111¡> ... ·;.11.•n ¡,,.. pl<>hl..:111.1" ,, .i,,... .1fi..-. J.: C••ri...:Ju1•l.1 l.1 
J.:.-.1ncorpor;ic1nn t>.111.::.111.1 d.::l 111!1111<1 B.111 .. ·u (lt.u•c•·ri fue "'1!~11.1<.1,1 d l l de JUlu1 d.:: 1•1•1:: .1 """ llllL"\o ... Ju,·flu". el 
grur>o .. ·11c.1lwr.Hlt1 , .. >r ''"!'.•' \'ill.1 !\l.111.•t1) .... c .1 .. -..... ·.,h111.:r.111 Hl<.",!:'.lll.11uJ.uk .... -n ¡, ... 11.u ........ 1 :111<111 c.u11.:: ... BC l IJ '.lo 

Crcnu. co11l1••l.ut11'< ¡x•r (",1rJ,,... (".1h.1I 1• .. ·111eli .. •. ~111l1•p1.: .. 1.111111 ... '1n111l.1c11>11L"'· .1l1cr.1._-,,111\:' l'.••nl.1hl1.·'· crc.1c11•11 de 
cn1p11.·,.•1.<. l~1n1.1 ... n1.1. \ 111.1-.. h1.:11;1011 re..:ont.u ¡.,.., ·"!'11111.::111"' d ... · J.,,.., 1 <>p ... ·; l"ir111!0 p;u;i 11.u;1011.1h;..;1r ¡.,, H.1111.'.(l<;. 

!\1c ... ...-... ll.:.,;pu.:~ 'e 1 .. ·p1lu1 l.1 .. ·-..pcr1cnc1.1 o.:n ll.111p.11" 

En su l1b1u Je 1111.·111or1.1' ""'\fn IJo"t•I/''" • J,,....,; l.up._·; l'•Hldl" d.: .... ·11h<: .1 l.1 h.t.nL·.1 l'll\.uf.1 .:onu> \uf.11', 111.;fi..:1.:ntc 
dc gr;u1dc' ~·.;1n.111.::1;" p.ua uno" cu;1ntn .... dol.1n.-~'lJ.1 de .... ·•1u1hhr.ulnr.1 d .. · !"' fin.111;..;1., publi .. ·;.-. .., d .. · p<...:a utilidad 
p¡ira l.1 C.:"l.~flt•Oll.1 en '" \."t>flJUl\IU '• 

1:1 J<.·.:-u:lu prc..id.:nr.:1:11 J.:I 1 J.,· ''"Jll1<..1nl>r.: J .. · l'~K:?. <ILI'-" .. --.i.1hk..:11• l.1 n;1 ... h>n.1l1.•.i. .. 1<•11 .t.: l.1 l1.11K.1 . ..:••ll...,<krah.1 
que lo<; U.UIL"O" jlíl\<IJ ... ._ ""IJ.UJ ur.to·t1t.J•> 4 Hlf < Tt'< o"\ 1!<1'1,Uh l•I' ,},· J,t <"l/'f"l•l<.H•tl .J,·f ,,·,-,.·a 1•' ./,· h<HU <l .1 l ro•Jfl<> 
._·,,·,u1.f., ,1,/,.,,,,,, .Je ,,,,,.·r,/" '' '"' ,,,,..,, .... , {•"""'"""""' "/'"'''/"'"'''' '"ti .!1'1,·r,, •l/'••rf,¡,J., ¡•or ,/ ¡•,,1>/t,,. <."ti 

>!•"tr•·roil" 

En '" p.1rtr.: d.: rcn .. ·,11111.:-. d .. · .. u ... 11ll'l11•IJl.I .... 1.op···· l' .. 111110 r.."'l."rlhl<l , ... ,.,, ''"· < "''" 1:rl•/"' f1<1•I• <1r1 .. ... h<1h1,1 
or).!t-1'1/:u./11 • """' "'" ¡. . ., ,¡,. 11r1,1 .,.,.,._ . ./,• o·n1/'r•·•.1• " ¡,,. •/'"" J'r<"f•·• 1·n1.·•'1•"'1/o" .1 o n •U r.,·n, fi. '" .. r1&·•11c1h,1 ,.¡ 
1.·r.·J1t1• //,1ht<1 ,.,.,.,.,.¡,. HllHh" , ... , 1·•trlH//•r<1 /'r,.,,,.,..,,,11,· ,.,,,,, ,.,.,,,,.,.,.,. Ji,d•i.1n "H•l•I•• '"' r,·,·1.r"" ,1/ 
t"Xft."T/f'r y.,. h,1h1,1n <>r,.;a111:.i.lu <<!ti /<1 t"\lrlH tura 1urt11i.1Ltnn.1/ '/'"" ¡>rt>¡•I• 111.Ji,1 /,¡ h,,.,. '' ,.,.,..,,.¡,, Al •·•¡•r<>f'/<lr, 
no<.t11t1<1Í/:<1h,u11t" ,,.._¡,,. , . .,,. '''"l'r•·••I\ '"" lo •/'"' •'•lfro· flfr,¡, '-"''" '"'/'• ,¡,,,,.,,,, '/'"' \l)!l•lo·r,ul <hll"u1<lo 
i:onu• H1t.·ro"H'f ¡•n1·,1,/o• "htlfl.I" .¡.,/<1ro·• .J.-/ ¡.,11• ¡o,1r<1 •J•u·hr,u n•fl .. 1/,.,, ,,,,.y '""1•• ¡,. h,1hl.t""" 1/1< ht1 ,, ,,., 
/41t1<."U\ n1alrt<IO• .. -~ 

o .. .-. año, dc,pu"-·"· .:n J'IX·l. (";ulo' ·1·...-11,1 IJ1r.:..:1ur (i,·1i..·ral dd B.tn..:o d1· !\tr.:-...cu en 1 ..... ul11111t>"i •Ul d1.1., J..: l.1 
g.:.,.hnn Je Lopcr port1llu d1b11JÚ \."11 .,u hhrn ""/"' "'" ,,..,,,{l.-,1<,.,,r ,J.· /u"""''', . ., .'\fc11,,,··"'' lo qu.: ~1c;111ficah;¡ q111· 

lo' H.111co"' ...- ... 111 .. 1r.:r;1•1 •·n n1.1110., pr.,.;ul.1'< '.lo 111 quc <.:(>!11luj<• ;1 "' 11.1c1<•n.1l1;;1r.:1011 J,,,. b;111quc1•"' pn1.u!o' c.Lhan 
crL-i;::llln!'> hl;¡ndo'<. a 101 .... 1 l:.:ro o 1nfc11orc' a la.,; dd n1crr.:;ulo. ;1 l.1 ... •·rnpr.; ....... que ta1nlur.:n cr;111. cu ¡,,Jo o cn p.ir1c 
J.,; su prt1p1..:J<1J S1 por e-.~1 pr.1..:t1ca 111 .... '1.11;1 cl l•;in.¡u .. ·10 k111.1 .•lt'.1111.1 p .. ·1d11l.1. l.1 rccup .. ·r.1b.1 p1t>nt .. , :-- d..: 111.111 .. ·r.1 
samplc aumcnl.th<' el 1ntcn·s a olro.,; d1cnl<."<; 01ort~aha11. l•u11h1.:11. cr0dtl"' a !-U' crnprc .. ;1 ... "" l.l .. r.ar;1nlla~ 1k k:-
En 1.:ts pr;1c11ca ... co111unr.:' de fo<, Banco.,; prn.ulo .... Tcllu 'cii.1l.1h.1 l.1-. d.: 1 .. ·11 .. ·r ··,/10·•1t~·· 0·•1•~··1.1!.-. . a q111 .. ·11c;-. 
ofrcc1an rcnJ1n11c11ln' 111.1'.\otHc., ;1 lo'i ;u1lu11r..;ulo' o lu¡111..!c/' al 111.,111 .. ·nt•> .. n que q11b1 .. ·ran. ;111nquc IU\l<."1;111 .. u .. 
1n,.c:ri.1onc-. a pl.'1..7•> 

·• Jo-.é L<>Jl<.:J' 1'01111!0. ··.\t1•_F1c·m¡><••"", c;:!1.N" .. Coulo .. ~'<.:"~'-• c·ur<l<•~a. ;u11 ... ulu "" 1U•111hre 111111ul.1d•l "",\" dtJcrun .. 
tP.1)'!111.1de1:1 cd111111.1I en 1111.::rncll. "-t..'"'1co. Co11111111ca<.11•11 c lur1n111.1uo11. S A 11...- C \". JllllHl dc 1•1•1i. 

'h..h:m 
"' C.arlo!o Tdlo.' 1.A ~.1cm11:1lu;i.:1611 de la B;m.:;i en !\1c-....::u"". l\.fc..i .. o. Ld11on .. I ~•¡:!" :X '\:I l'JK'J 



Uno Priutimlon gur no fundon~ 

S~ Frch.ldr Buco,~all'lf' llifnlulo .. --. Miiio ... Si!Utilt ltlUI 
lldlldón. -· 1•11eSJ 

1 W\1619 1 Mercantil dr Mhia> 1otl MldlriJ8a l. $611,200. 00 Vlllllido1BilllJV111:1y3. 
l ll!116i'J IB.w¡xils Ál¡el Rodrfpez IW,990.00 ~·~pordGdíclllo. 
) l&\l6191 Ba!IC3 Crcmi ~R.G6mczF. sm,moo Qodllldo. \'l:lldidol BJlllo V'IZQy2.. 
4 911)8.'Jl !hoca Confu Jorge Lanmau Rocha 1892;60.00 C¡¡iWlzatkl por d Giicmo. 
5 161\lil'll Banoric Mwlo Mug¡jin. Slll,221.00 VlllllidoaBilllJV'ua¡a. 
6 ll:U!.'ll Baoc<mr Rdlcno Alcúwa R. sm,m.oo C¡¡iUfil:lii> por d Gtacmo. 
i )0,V8191 B.m.un" Rcbmo lkrnándcz. $9,7.W,9!2.00 Copillliadopor d Gamo. 
8 8llli'JI 811KOl!l(f EupGanal. 18,164;14.00 C¡¡i~ por d Gtticmo. 
9 1i111N1 Banco BOi Carlos Cabal 1'cnichc. sm.l60.oo Qodllldo e illlcMlido. lindido a Ploma. 

IO l:Ul/9l BlncaS.rtio Adiün Salla Gom.ilcs. ll,Sll,741.00 C¡¡iblil:U> por d Gi!kmo. 
11 1;mm Multibanoo Comermct A,¡ustin F. 1.qomtJ. $~706,014.00 lnlcn~ Vendido a Na\1 Salti1. 
12 11/0Jl'Jl B1JKV M<~cano Carlos r.lmezy G. Sl,876,$26.00 Vcadido a Swlldlr. 
11 M~i9l Banro del Atllntioo AJmuo de Gin¡'. Sl,469,160.00 Cqillliz.ldo por d OcDilnx>. 
14 P:U4.19l BlncaPromex EduardoCarrillo. Sl,074,m.oo C¡¡il.llimJ por d CiotJiano. 
15 1~NN: &noro Rodclfo Eiqu<r lo~. Sl,ll7,8Jl.OO Compra.la por l!Ma=. 
16 l:!:IJ6.19l Blnon< ROOcno GomA!cs B. Sl,77S,779.00 C¡¡i~ pord <aictno. ' 
17 Ml7/9~ Banoolntcm:>.'ÍODJI Aotmúo del Valle RulL Si,486,917.00 Capilalllado por d gOOicmo, 
I! ¡;,n;m Blnco del Centro H~ Villa ~lanzo 1869.381.00 Vcodido a Baoon~ 

Toul IJl.Kjb,41200 

R1!i;r.na IO~ciieffitrt 1'95. 

1 adua111aci6npro¡>a 1 



En su tc,to, ('arios 't"dlu uno de lo" pr111 .. -1pah.·.;; pron1ulo1<:' '.o o;:J~n1h•r..·-. dL· l., .. -,prup1¡u·1011 h;u1c;1n.1 n::,unuo •'"'' 

la \.crJ.W..:r;1 c.u;1 J.: la b.u1ca ¡11n.1d.1 '"S•· .J,· .. ·111·01'•1<1 ,,/ ""'l"'r" ,¡,. i.n.1 J,·>:H/01• '"'' '"'"'" '"'""''· Jn¡ .. ·r~"· 
'"'"'l'l••J" y'""'.,"'., .. , ... \/'1 ,.,,.,,,1r...:••. t·n rr11ulio la h1·11,•/h1<1h,1 '""'''''''· ,.,, nu1y !>1 .. ·11.1 /'<lrl.- 1'{r<l<l•l\ '' '''" 
J'ro•1h·g1.,, '"" 101 ¡>.,.J,·r \u·r>1¡•r•· ,.,, ... ,..,u.· lr••nto• ,,¡ r;,,,.,..,.,,. y uf r<'\lo .J,· /,, ""'''''"H rn"''''''· "º 
,¡, .... ,..,, .... .,,,,.,, ,,.¡,.,,..1.J,,,ri.1ir,· '" /'<1/'<·l .¡,. 1111,·r,,u•./;,i.J"'' !in<1•1<1<·r,1 ••1 l.1 '"'""'H•l/,I. "'' ,,,,..,,,,,,, ,.,, '"'"'''Je/ 
loo/u ,•fi•u·•lf•• y. /in<1/•""'11 ... ,/,·H•"'"'"''· "" .1/g1t•i.1 ,. ... ,1i.J,1. ,.,, /,, ,.,,,,., ,,¡,,. I•"' ·' •''"'' /""' 1,.,,, '"''-"'" '"'''' /,, 
... , ... "'""¡,¡ ,,,., , .. ,i.. , .. ,,,, ,.,,.1,,,,,h ,,, '"' l•llf¡,/,1.!1·• ~' 

l)._·,.pu .. ·" d.: e,\\\ c.1h•u::._· .111.,, d..: .u.¡u..:I ;u:o111 .. ·..:u111.·nh• '.o cu.1uo J .. · co1Klu1<L1 \.1 rq11n.11i ... 1 ... 1t>11. 'ch.• h·p ... tlllo par"t.: 
de la h1 ... 1<H1.1, ofu:1.1hn .. ·111c ... ·11 \''"-''" I~ • .,,.....,,. l"-'H• cl ,, ... ,~._,,d ... · •ILL<.' ,·11nd.1 .., .... 1.1 l.11 .. ·ntc <.t>lll•• .1nl.1i°I•>, i., .. ll.uu:o-.. 
hu'.\. en 'U 111a'l.ur1.1. -.un p.11tL· ,¡, l',r.ui.h ... ~'.TUI'"' .._·111p1c,.1r1.11...·-.' ,Hln.u1 •••llhl 'l.crd.1.l.-11" 1>1.1.'11~ li11.u1..:1c10, 411..: 

h.;, d~1n 111.1\ul po.Scr .. ·..:,111 .. 1110.. ... '.o p<1!111 ... u 

ll.1' to1I ._·ntrd.1.'411111L'Jll" .. ·n11 .. · ¡11<>pi..·t.111<" d.._· B.111 ... ,,..' c111p1.._· .... 1._ 1n.h1,.tri.1Jc ....... 111efL1.1! .. ·o; ~ dc ,...,,,1<.10 ... 411..: 101• 
o\\1tond.Hk' ..... h.111 '"t" ""111"..ul.1" .1 1uuh1pl1 .... u ... ·,lucr.'••' p.u.• \lf.d.1r cl ..:u111plan11,·n1,, J,· l.•!..:'.\ ... .,hrc i.,,.J,, cn lo 
n.::l.1tno ;1 t:\\l.IJ l.1 t.n1n.1L1<>11 d,· (otup•·' tlnan<..1,·ro • 11i.lu .... 1ri.1k' <. ,1 \111111.\f l.h. ht'.·'" p.1tnn10111.1l..: ... <.."1111<: 
prn<.h1 .. ·..:•••n \ fih.u1..:1.1nu,·nt<.• 

lln ln..:, .. · \h\.1.'<l ;1 ¡.,., Con .... ·J'" d .. · Adn11n•'-ll:ILl<>ll dc l.1i. .. ·n1¡nc ... i-. que <."O!l?-llJ l"fl l,1 u .. 1 .... 1 ,,..,"L·lh.l J..: '\'.tlun .. -... 

cnntinn.1 lu ;1nlc11or ""'n p•...:"' In .. !'.•"!"" d..: .:nnl!o\ J .. · I"" B.i11.._.,, qui.' h.P• .. ur~·•<I•• J,: '.o '.: h.111 1nJ11hn1<.!o .. ·n ¡....., 
an1!ull,.. fi11.1n .. ·1cr1•-.. 1.t rn.1,1111.1 .:n ..:.1111l>111. 1'1•"-..:d.:n ,!...· f'•"k''"'" ..... " .. '''' "" ._·r11¡>1..: ... 111.al ... ·-. que· .1pr1>\L"<.h.H<UI L1 
opurtu1u .. Lul p.11.1 cn1ll.H .1h.,1.1t::<>ll1111 B.111"" l 11 L·l p11111,·1 ..__...,, ,-.1.111 I'•" c·1..:•11pl·., Kol...:rt•• lh-rn.u ... .k.,.' 'lfr..:du 
llarp. 4ut:: .:11<..11>..:: .. 411••11 d t•n1pn qu .. · <.•llllJH•• l1.1n.1f1K' 11 1"1111<.I<> ..... 11r··-.1·k1u..: 1kl c ...... ._·1·• .1..: A1.h11!1lhtl.>t..1Ufl 
J.:I U."Jncu '.o d i.,·~:11nJ.1 to._., •Id (in1pn l 111.u1..:1..:ro B.111.1c.:<.·1. '1111..: ... -. J,· ll.1n.1111,·, \ Al.'1..1nlK"' V.1h•1..: ... l.1 ( .1-. ... d.: 
Ho\.,:1 qu..: ""dio .1 ..:nll•><.CI ,·n ._1 11n1nd<> .. ·111¡11.:,.ar1.1\ 

11.-ir¡• no t1<.·11..: p;11t1c1p.>Ll<>ll L"ll lll,l\ ..::n1pr<.''•'' quc l.,.. 1111 .. ·1111 ... ·d1.ir1.1~ dc ... ,.,; Cirupo 1'u1.1nc•LH'. .il 1n .. n""· <."11 l;1, 
cn1pr.:sai. quc .... 111'.111 cu llol-..1 "" p.ut1 .. ·1p.1 .._·n 1.,, C"ni. .. ·J•" .i .. - .·\dn11r11-.tr.1 .. ·1.,11 l{<•h..-rlc• l l..:111.llhk? I"'' 'u p.11t..:. 
t;:u11h1..::n 11..:nc h...:.1h,.~ul.1 ~u fortun.1 ..:11 .:1 (,ruJ"' 1 u1.u1 .. 1crc• .. 1u11qu ... · 1.1111!•11.n ..... h.l-h>nl't;1 d.:I r.rup<• ~1,,,.J..:h•. dd 
g1upo ~1o.1~n:<1. dc Td..:\l'~l '.o d.: IC,'\ Ln d 1111,.nu> c.1-.ll .: .. t.1 Ju-.,· ~1.1<l.111ar.1 1 0111.:1111 d .. l'1nhu1-..J· BB'\". '.o Cotrlu, 
(Oon1 ... ·,; d..:! H.111._. .. So.1nt.u1ckr '1..: .. u::.uh> 

F111,.lót dc o:~'""<.ª'"" ,._.1c ... 1ntc· ... 1.l h1'1011;1 d.:l r<:-.h• "' d1-.t111t.l pr1111.:10 luch•ll ,·n1pr.:._.110' u"'" ~r:and..:'' otr1•o; 
no l."J11tn ,¡... [.i ... 1;1111••' 111du,t11.il. C<>111..:r.:1al;. d.: ,..,:r .. 1c1< ..... '.o ahur,1 \.• i-11:'.11<.·11 ,1 .. ·n.t .. 1 f>..:ru .t.d..:111J' con un B.u1..:o 

Los ca-.o" 'ohr..: ... 1llL"nl<:' ~c ro:ti,·rcn a po.:r,ull.l'i CU'.\º" 11<1n1brc' 'e r .. ·¡111..:n .. ·n l.1 .. farno'·" h't-'' d .. • \,,,. 111;,~ 
a.,;;:1ud;1ktJo ... d.: d .. ·nt11• '.o fucr.1 d.:I p.11-; I·:, <k.;:1r. 1,,.. r1..:1" •k \1<.·111pr..: t.1n1h1..::11 "'º ahtna banqu._.,,,.. :-..:,,n1\1""'s 
c:nn•...:1d,1~ quc no ncc._·,11a•1 nt.1'.\ur JH<:'-o.:nt<1CHH1, c.:01110 C'arlu .. Sl1111 lldu. quc •1 su l'.rup.• c.-.ui.o ("l,·hno.:,. 
S<Uil')(•rns. Calind.t. C11ndu111c,. Cahk\1i.1011 '.o !'-;.1 .. ·ob1..:. cnll..: t>lr,,..l. 'lln1<1 d h.11Ku l11hursa '.o d (fr11¡"1 l·1n.uu~:1..:rn 

~:l~u,:~~', !~~l•~l:~~.~~'. ~~..:·:~: .. ';~~ ~~":~~1~1,:1,~ .. c :~:::~1·~~:.~" q~:~t:•::,',~:· ·<l~'.' 1~!~\~~~;: ;~:~~1111(~: ~~1~~~1~1 1~;:1;~~1.c; .~·.~ t~~:;::..:1~·~: ~~ 
qu.:da a11.1\ Pu .. o l;i 111;1'.>u~ p;.irt..: dd d11h·10 con •¡uc s.c con1p1c1 B.111.:on".:r Pnr c .. u ci. ho;. pr..: .. 1.J.:nt..: Jd (\•ni...:Jo 
d..: Adn11111i.l1ac1nn del (Jrupu F111;111..:1..:rn BJn..:.1111 ... ·1, 111 ... ·.lt.1111..: d l'.1l1po .:\ t.•n1p1..:~ar10 rl-·g101nont;1no ft1rl.1l~·<.:"n.• :il 
gnlJXl 'Valor..:' lnJ11,1r1.1k-. ... ('\.'.._;1) Lkl qui: 1.u11l11 .. ·n e' ac..:uu11-..1.1 1n.1~or11;11ni. qu..: cu1:nl.1 t.:nn un c .. ·111~·11.1r <k 

M1hs1d1a11a' y .:i. 11<.kr cn la ¡noduc(.:1011 d.:: c.:1'1.'l'-1. :1e11a. .. 111111.:1;11~· .... c111h .. 11dl.11! .. r;1s ~ part.: .. 111Ju,t11.1k" 

•• Carlos Tt.:llo. {>p ... q1. 

21n 
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f) Se dd~ P'º"'º"cr una cultura del ¡1horro. alcnt:111Jo lo!i nw..~·mi!unos de ahorro popular. COfllO lo es la cucnt.'l de 
aburro. )a no es poMhlc que sólo ..:un 2 nul pes.os min1n10. uno puetL'l participar en el fUStt."tna financu;:ru, 
d1..-nl.'\M:1J;1 gente no tiene c"a e<tntu.l.1J y hace falla n1ucho d111cro para rcactnar la cconomla. por lo que 
cualquier co11tnbuc1ón es hucna por poquct'\a que !'oca 

g) Regular los scn.·1c1os que !JoC .. Uff.."na:¡an" a los do1dos por 1ntcrn1co1.hanos financ1cros. par:t C\.tlar la cun1p~"tcnc1a 
~"'Slcal y la dcfrauJ.1c16n del pUhhco Caso concrclo !oon los Centros Can1h1anos y las En1prcsa~ de 
Autufin.anc1;mne11to 

Sólo qm .. -da d~"f;:1,- 11ue en realu.iad o;e dt..~ que csla 111\.·cs11gae1ón (1Cmuta conocer otl lector el S1stcn1a Fm.me1cro 
l\tc,1C•u10 y el fuuc1onan11cnto d..: la!!. fi1l.J.n.l'~I!!. p11hhe:1..'ii. !rtn:ndo an1bos p.utc de una politu.:.a cconom1ca. pero que: 
sobre todn le pcrnula entender tnCJOr la prohlcnt.it1ca cconóm1c;1 ~ !>OC101I de: nuc-.tn1 pais. ayud.lndolc a encontrar 
un c.-i.nuno para un cs1ud10 lll.'\S prufundo de los tcn'la .. ~ t..-atado" aqu1 

Ciudad Un1\.·cnitana. d1c1~"Ttlbrc de: 1996. 
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~-~ ... ··u"l'1nmu,_.,•'-'•'~"'""''-"~'-"~"-----------------
111111.IOGRAl'ÍA. 

A costa R"'1M:tO r..t igucl. 
l1t.rrí'b.e....lf!.1~c•!r'f! 
P..'lé'.'l;ico. r~11onal PonUa l<><)I. 1006 pp 

Ac'-"u Ronle:tO 1't1gucl 
l~•~!l.iq!.\'1_/!•lff~•'l:J"' 
!'l.té'l.ICO. Edtton:d rorn::aa. l'l'l2. 712 PP 

Agu1lar Alon"'o !'l.t 
f~-~·.,,:1••f1•!l1;:,1(·1.>n_,J!: /,1_U,u;n1 .l-'!_< 0

ri\l_'l"J' .h.>_!_ 
./!._f<_!_!l~'f'< !(1!._•f; 
?\t¿.,,co, EJ1tor1al Nucs:ro T1cmpn IQM•1. 232 pp 

A1tuilar P..tllanc Xa\·1cr 
::'L~tt".fJ1ll:{. /~j~1,u19_~_~•>f 

!'t.t..:,1co. Ed1tonal El>ICEt .. 11J73. IJ-l pp 

ArnoJa Varcamo. A•lr•lfo 
[2_qn_!J~!_l:u_.,_·p( 

?\tC,1co. Ed1tor1al 'Thcnus. 1990. 47] pp 

Ascx:1ac10n ?\1c'l.u;."1.na de llaneo" 
(,.,_1_l1':1nc._C1 }!_fo•_,.!.,-~"!'' •·n_J·r""' u·~1•n .. _/?f'_l~•'!:__.J_· 

~~!•!~!-' 
f1.té'l.1co. Asoc1ac1on !\.tc•oi;.anOl de llancoc; 1 tl•JO, 11 \ 

PP 

Aso.:1ac1ón !\.1c,1c.."1n., de ln1cnncd1;u1os Uur~~1t1lcs, 
AC 
/!Jll'."<_'!'Íucg(!_n_<!L\frrc:,ul<!__<lc_ Viilr•I'."<"~ 
ML: ... 1co. l 99·1 

naneo l\.1C'C.lc.;lnO Sotnc' (cd ) 

D~H'l!l.J!~_[a_l!.~H)C!J...L\f_~x1~-!~tJaJI~~··•!•• /,! J~l~~L~ 
f!'I-l1p_t;}~Q__~f!·~!f'~l~~J....:..~~~·!: 
MC ... 1co, Ed1tonal PorrUa. 1992 
(U1bl1oh::c.""1 l\.tc,1cana de Clis1co~ Fm.'Ulcieros} 

Haurhc Garc1d1cgo l\.tario 
Q/!..YE~W!le..!...H~1.!1f'.!.!a._a~ 
MC..,1co, r:.d1tonal PorrUa. 19RS, 4R5 pp 

U.eln~rcs Sanchc~. Javier 
lJ_rJck_nr-.s_;r_F(.f~c1/_/2!}_!i. 
(Le.y dd lmpuc,;t.., Scbrc la R-:nta. P..l'gl:uncnto <le la 
Ley del Impuesto Sobre la Renta, Ley del Impuesto 
al Activo. Reglamento de la Ley del Impuesto al 
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Act1'\"0 0 l~ del ll11pu1..~tu al Valor Af,fCC,."\dQ, 
Rccl.-uncnto de la l-C}- al Impuesto al v .. 1or 
Agrqµdo, Cód1co F1sc;1I de la F1..xkrauón, 
RcglanH.:nlo del CCKl1gn F1 ... cal de l;a Fedcr-ac1on) 
?\té'l.u;u, Fd1torial Stsh.:n1a~ de lnfornlaCIÓn ContaMc 
" Adnumstrahva C'un1putaru.A1do". S A Je C V • 
-, Q96, :no rr 

Uorl"cl, ~t1gud 
IEs.d~·1.\·, . .l.'.''""·~,,-,.,/ 
J\.té,1co. l~J1ttu~l SISTA. S A Ji: C V. 1')96 

lhc1ch, Juan ~1 
¡..:._,fruf:tt"·u s Tr.,!tHlc•~t•"'rs _J.·/,,-, '"to•nu.1_/.:"ir~<1nc_!_~~ 
M.;x1co. Ct:~!LA. l'J)(~ 

Castro Vouqucr.. Raúl 
<_'1•r?tah111,J.1J_ (;uhr~"n""•·.nu~I 
!\k,1cn. Ed11orial l!\tCP l<1•Jl. 17h pp 

Ccrvantc'I R.."lul 
/ 111•/<>\_)~( >.ro·r.,, ""'"•_J,· '~·~··.Í.lf(• 
Mc....ico. EJ11or1al 1 krn;ro. S ,\ . l '11<-l, 422 pp 

C"lllAC. C1.nlto de ln"c"li~a..:1on para c:I Dc~rrollo 
AC 
1;·1 ... -,\t<""1•1Jin.,,,. ,..,. .. . -\f•·iH "''"- -~(rt:I:n•n~~~~! .. .Pª~ª
~·t_fi.1urr~ 
~tC'C.!co, Ed11un;il Oaan..t, lQQO, l 13 pp 

C:olcg10 N;ic1onal de Proícs1on1sta .. "i u ln\.·csogadorL."5 
de l>crc\:ho Fl'>C<ll ~ F1nan.T-~ J>úbhc.~ 

t_l_nancl<l~!~·nt<__! cl..t_ (_;.,~~ J~Uh_/1<~'? 
MC,u;::u, Editorial Tnll;LS C'Nl'IOFFP, IQKM, 171 pp 
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MCxico. EJ Colegio de México. 198 1, 91 pp. 

Schultz Charles L. 
d__"9..f.u!Lc!.~~.f.g_/)[Q~HL"f'J. 
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F:1cultad 1.k C1.•nt~hlun.1" ,,tlnun1 .. ua.:1un 
Qu11u::c1i;.•I · 

Z\1c"co IJ F 
No 162. lf>dL"ma'.1-uJc )&)•)(. 

C•"~'"''"'"''' 1·,.~11. ,, 
lnst1tuto !\t.:,u;.uu• .!.: ('1•11t.1J••r.:" Puhl1cos 
!\1L'll'Ual 
!\tc ..... .:o n I' 
No :':KI. llJ'U• 

C'oult..:r. ll.n.11! 
• H.ctu' :- R1L·~~"''" J.: In~ ln11..·n11 ... J1an0'1 F1nanc1cr~" 
'~~·J_,'lll<I }-j.·t '''""' .1.·./·1•/ft'l_.'(1' 
Z\.1c ... 1n•. ll l. 
IMl:F 
No\u:n1br._· de 1•1•1.• 

Pac ·'~• 

1:> ... ·ccl1s ('01111..:r.1 ... K.1f.1..:I 
''F1losoti01 li.l.IK.lll.I 
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