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Introducción 
----------------------·--·-----·- -·----·-·-----------

En Ja actu.alu.Jad. los bLu.·rll1~ 111110~. c..·n rnalcrra ,-111.1nc1cr;1 •.e d.111 por u11 li111u.: 
Ctl1Ulcirr11c11to en el ;in.·.1 ~ (.;1p;1l·11;ic11,n cont111ua qul' :-~1 110 e•, 1u1 ful''· 
elevada resp11nsah1!1d.id de t1>d11 J\d1111n1:-.1rad•1ro l·1"-·c1ll1\1• l·111;111cK·rt1 

Pt>r lo anll·rior. c..·I 1\d1111111 ... 1r.1d1•r f·111;11h . ."l(.'r11. dl.·h\." rrK·nrpor.u !11-. l.il·1111c'> l·c11n111111co'> 
al cnntnll. ;111;il1:--1 ... ) h•111.1 de dl""l"l•,JIHH.'.'> li11.ira.:1"-·r.1'> en t.'f"•co1·, dc 111IL1L1t.111 paro1 
ohlcner n1:1yore:-. g;.111;11a:1;1.., rin.11K11.·r;1·. qul.· p1H n1"-·d1•1 dt." <.,11 •'P"-"r.1L1o•n ll••ri11.1/ ¡ . ., l.1 

Cpoc;:1 "-'n la que c..-1 n1.11Jl"/u .k· l.1 J"-"••H"-''ld. t.·I ap111 .. 1..·Lli;11111t.·111•• de 111a ... ••rC'> pl;1/11'> p:11;1 

el p.agu de In~ p.1:-.1-..0-. y t.•I u·.1111111.:10 dt.• r.1·,;1•, di.: 111!l'IL''> .d1.i .... '.••11 IL"J11.1 dc d1 ... t.:u·.1ú11 :
d\." tro1haio d1a11<> 

.·\nte e.stas circur"l:-.1;1111.:i.1 ... _ J.1 111ll'/\CllL11•11 dt.·I .·\d1111111'>1r.1d••1 l 1n;111l1t.·111 "-"11 l.1 
adr11i111:-.tr;1t.:1ú11 d1.·I Ll111t.·ru. )ln:v.1 un p.1pcl 11111:-- 1111pt11l.illl1.·. 'a qt1L' la d1..•c1•,11111 qu"-· 
hHn"-· deher.1 .... er 1~1 111.1'> ,1dt.•cu.1d.1 .1 /,1 llL'<,."L",Jd.id d1.: 1nlc1\1...'llt.:l••ll y. c11nd1cu111c-. 
fa..-t1r~1hlc.:s del !\h.:rcado tk• ll1lll.'lt1. p.ir.1 .1-.1 11hr1...-1H..·1 el 1..-11d11111c111t• 111.i ... op111no di.: la 

\'1vir Olfll(.· llfl Cllhlrllo l.'L"~ll)Úlll!Lll L"IÍllt.:tl_ fHJCdi...· ~.cr IJJ(I(!\~) d..: llllll.'tll...' l'lllfJIL'';JIJ;d 11 
bic11. de 1..·.,ilu. cu~1ndo :-.c.: sahc '.- ~t.· 1111i...-d1..· .ifu11._ c:cJi;ir d elllnrnn rn1'fllll p.1ra /.1 
consc:cut.:11"111 dl.· 11..>:-. nh1c11\.11 ... •llf.!.11u...-.;u.:::1<•n.i!c .. c·1Hl•llt.'I 1n.1111..·1;ir ~ 111111...-ar ¡,,.., 
t..")crncn111-. fi11.111cn .. ·r11.., .il all.tlll.C.: p.ir.1 111cu1 pt11.1rlo'> 1..·11 1.1 .1d1111n1,1r:it.·11111 del d1ncr11 Je 
J;1 e1npr1..·sa. )- liacc:r 1.¡ue C::-.1.1 :-.c.;1 llll l'lllc 1..·co11111111r.:1• p111dtJL"l1\o y l."lt.'1...Jl"lllc. 1..·" ludo un 
de!->afin 1.¡uc el ,.'\dn11111~1r.1J11r J·111;111cn:ru. en L·p1K·,1 dt.· cr1~.1:-. 1..•t.·t>1111111u.:a. dehc 
cnfrenlar ha1.:1end1> que la c.:1npn.:s;i c111npla rt.''p1111 .. ;1h1l1dad (.'C1H1P11111...·o -
SOC.:!óll. 

En el pre~1..·111c 1rah;1Jo, .-.e: ;:i11.il1.t~111 1~1.., (u11..:1011e ... :- nh1"-:1n H'> qtit.· t11..·11c.: ~I 

Adnlinis1r;1dor Fin:.t.11cii.:10 1..·11 Tc~.111l·1i.1. ~1si r.:011111 1:1 .. hl·rr;11n1c.:111.1~. la-. d1.,,.c1s;i" 
allc:rn;llivas de i11vc..-rsiú11 y lllL.'lllc:. de li11anc1arn11...·nln 1;u1ll1 1111l.·111;1'> t.:111110 c'l.lcrn~1.-.. en 
c:I corto y l.-irg1.1 pla;.;n. htl'ocandu ohlt."IK"r ló.1 llpl11111/,;.lc1ún dl'i Cll.'l."(l\O ;¡ 1r.1\.é:-. de f;1 
c:tic1en1c: ad111in1s1r~h.::iú11 t.knlrl1 de la cn11dad 1..·cl>llÚ1111c.1 

Principalincnlc. el anúl1sis :-.e c.:nfnt.·a a Ja in<l11:-.t11a er11ho1c:/1~1d<lra del relic.:st:t.1 de 
Colas en l'v1Cxico, dchiúo a las t.:aracleri'ilic~1s que prc.:senra. ya que :-.e r.:onocc que en 
Csla industria el 1nayor volurncn de.: su:; ..-en ras s<111 de conloldo ~. por ct1nsigu1enrc. su 
Capiwl de Trab;1jo es allo y gencr:1/me111c 11cne hucna llquidc..t:. 1.¡uc le hrind.a la 
oporlunidad <le contar con un hucn porlafolio de invt.·r·!'>ione~ 
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CAl'ITlJLO l. 

GENElv\LIUADES 

Jfoblar de crnprcsa 111> es nada sin1plc y rntKhu nu:no~ tiic1J. c:I t.:tmccpu1 de c1npn:sa es 
uno de los 111.:is us.;:1dos en J;:1 .w.:cualtdaJ ~ dt.•sd<: ~1crnprc; -.1n t.•rnhargo. cxis1c gran 
diversidad de criterios 4uc Ja u•nt.·1.:ptu.t/1;;111 :- Ja cnn1arcan c:o una exploración casi 
irucrminahlc p..1r :-.u con:-.tanrc e" olucH'1n 

Lo que es inncgahlc. e~ yuc para t:nru:cplu.1/1/.;:uJ.;:1 hay que analu.arl.;:1 ,t p.irllr de los 
clc1ncnh1'i que Ja ti.nrnan 1 ól c..·111prc:-..1 c:-.ra f1nrn.1d~1 c~i..·1H:1alnH:rllt: por rrc'> cl:tscs de 
clcn1c1110:-

u).- Uicnc..·s 111;,11cn;,1lcs~ es decir 1..•dlfit..·111s. 1n .... 1:il;i..:h'fl'-'"· 111aquo1aria y r.:qurrx>. 
1na1c..·nas pruna:>. prnúta:to.'> h:n111n.;:1do .... y clC..·ct1\·1> ,, t.·:1p11a/ 

bJ.- H.ccur:-.o:-. J lun1ouH1s • ...,c.Jn el recur:-.11 e1111rh..·n1en1cntc "u.::11 \ ~' de 1~1 t:rnpn:s.:i y. dc.:!'>dc 
Jucgn t.•I de 111;'1xi111.1 dign1J;1d l lahlan10" de ohrcro~. crnplc.adu.-. calificados y no 

culilic;:1dos. lt."cnicos y supcr\.'rsorc~. t.•jccul1vos y ll1rc.·c1t1rt.•"> 

c).- Sb1cn1as o hicnc!'> i1u11¡11cn.aJcs de Ja er11prt.•!<.;1 1..·011111 :"'>l!<.lc111;:1..., dt.• produccilln. 
si~1t.·111as dt.• \.crlla'> y. ~t~lcrn.1." dr: l1rg0Hll/-'1cit"l11 :- ;1d1111111">!raciú11 

Pero t;:unbién h.abria que nu.::ncionar sus d1s1in1<.1s a:"'>pt.·c111s que li1r111.an parte unponanlc 
de su conceplP. 

1 ).- AspcChl Econümico; dcst.ac<t en e!'> te aspecto que 1ot..las las n1üquinas. sis1c1nas y 
personas tit.•ncn un fin cornUn que hacen que se coord1ncn p<1ra producir bienes 
y sc.:rvici<JS. 

2).- Aspcclo Jurídico; este a!>pct.:to cslO:. fr,rmado ame 1w.Jo por dispt1~icinnes legales 
que g.:1rm1ti;;r .. an el derecho de propicd~td y rcglarncnl.:m su u~o y sus JiruiracitJncs. 
c_·onc1c.::tarnenlc. deben 10111arsc en cucnla J;:1 Escrilura Snci.:d ConslÍILlliva ya que 

és1;:1 es 141 que: dclcrrnina las c;:irac1cris1icas parli1..·ul;:1rcs Je J;:1 en1prcsa 

3).- Aspc:clo Adr11i11is1rativo; sit:ndn l.1 cst.•m.::i<i de lll 01d1ni11i~1r.:111vo Ja coordin¿1ción 
que se rc.iJiz.;:1 por rnedio del 111<..111llo conccnlr.ido c11 una p~rsonoi o linc.:1s de 



Ganera/Jdades 

n1;1ndo c:-.tahh.·r.:idils, lo ... nivt.·IC'-. )t.·r;irqtu•.:\JS ~t.·1);1},tdo·. l.1'> J;u:ul1.1d1..·'> tk·k·g.:1d;1s a 
e.ad.a put.·sTtJ. t<11o-h' J11 <.·u.tf :..uek· c..:prc• •• 1, .. t. fuod.1n)1..·111;1lnt<.:111t• c.·11 ¡,,.., t:.u·t~1~ ~ 
n1anu;1Jt·~ d<: Ht}!at1J/.1ch·n1 y en 11 ,.., .:tn.th~;i.., de put·:..ft ·~ t•¡c1.. ut1" u• . 

.fJ.·r\.spc..·,:ro dt• unH.J¡1d •,.,.._·H•fi'l1-~1..:.1, e-. d1.:'--1r !.1 ,_.011 .. 1 .. 1..·11l1.1 1111'--·r.1'--·cu'•n 
cornunl\.:.actún enln: '.ti' r'--· .... 1ir.-. ..... hu111;111••'• c/ d'--"''•;ur,1ll~• ~h.· l.1 ~·niptt." •• J 

irnr~·...,1hl1..· '>lll un .. 1nc11/o •,u..;1,d C'>frcth" :- d111.1<k·1,. 

Por h.HJo lu ;uuc-... nn·11c1ot1~Hl<>. ~loy .i/~~UIHP· C!l/h ... l.'f11P'> de c111pn ... ·• .. 1 de .1u!<>IC'> _:- i:l IHh• dc
lJ cn1prr: .... l lftH.· titl" 111..·up.1 

Sc:gúo Ueyl' .. Puru.·c,Ai;:u .. ríu. l.'fl ·,IJ J1hrc> ¡_\dnun1_•.r,i::,!l.·1_1!1L~J_c_i.:rr111r.r.~.1' · 1 "u11.1 un1d.1<l 
de.• pnrdU1..'t:llHJ de hl\.'IJ(."\ y 'C.:f\.lt:ln'. p.11.1 · .. 111:.l~lcc.·r un fJH'h:;uJn · 

Según .J:1i11w f l. Le.·~,~. en ~u J1h10 ~\~h!1!U .. •;.{r~1~!1~•ILf "!il!J.i,.:!~:_r .. 1 ·· l·.·, l.1 unidad l."Coru•l1l1Ln 
- ~º'-'J~JJ u1h.:gr~1d:1 por rl."t'tJr-.n'>. 1n.11c11.-ilc. .. ·~ :i- 1Cl"f!H:l''· t:no1d111.1dt1.., p.n.i /0~1.Jr l.1 
prucJu1...-~Hlll Je b1t.·11c'> y :O.l'f\.Jl."1t1'> q111." n .. ·~.pL11td.111 .1 111' fl.;quc.•r1t1111 .. "llt<1' del 111cd111 t.:n el qu'-
J.:1 prop1.1 t..•mpn.:~.:l ;11.:1u.1 ·· 

7\Jünch (;;1tintlo, Lounh' .... din: en !-.u J1hrn 1..li!l!.~!Ul~"!H~~':!__l.~!--:....:.'.\t!.!.!li1!1~~r-~c~'.'.f! ·· <i1upo 
!'>Ocí;:il t.·n el q1a.·_ a u.1vc~ di..· la .1d11uni!-.rr.:u:n'111 del c.1r11.1J ) del o.1h:110. -..e p1,1Ju1..·en 
h1c1H.:~ y .\1 'cn·icrns tcnJ1c.·nfe'i a la -.al1!.l~K·c1ú11 dt• J.1~ r11 .. ·ct.·s1d.ull.''> de f.1 cc11tu11ud;11J .. 

,.~crnanJc7 Arl'n;• •• J .. .\ntonio, en !'>U flh1n !.r.!U:~lli-~.El.'ill.i.L.Ja _ _,:\_11.U..!!!.J!'_l!..:.!1,-:.t!!~ - l 1n1d.1d 
cconún11c~1 c.:n l;.1 llU'-" ~'-"reunen y t.:(lflib1no1n ll1~ t.it:lnn.:" tlc la produc..:1ou p;1r.1 1..·tc...:!u;ir <.:1 

proct::sc1 pn1Jw.:11\.<J C<.Hl k1 ti1lo1l1d.1d ifL· (1hlc:ncr hit."l!L"~ de t1~d;1' cf;¡...,,'--'" dl",t1t1.Hh1s ,1 Jo.., 
consutn1dorc.:~ y.1 sc;ui c:-.t1•s J.1s 11n1<J;1dc.·~ t::untlian:.'> u tHras u111<l.:1d ... · ... prc1d11 ... ·h11.1~ .. 

C."onccpto de cn1pre.'li.:t crnlu>h·U~tlor:1: t:~ llll.I u111<l•1d t:rcad.1 con 1111 11h¡cl1\o 
cconún111.·o ,:i- :-.1H.:1;il p:.ir.1 producJr hicnc-" U11tg1hft::-. )-" scrv1...:1n:-. d'--·11crn .._fL. ui¡¡¡ tr~nqu11..·w 

a~ign.ul~-i p~ra l.:1 distnhui.:i1'111 de hc.,·b1d.:b cn..,,1...,.1d;1.s y. s;111~1:1cl."r nt.•l.'t."'1d.1t.lc.:~ de Ja-.. 
pt.'"r.sortas que.: l.:1 mh.:gran ·· 

(.'01110 cnn1c1uario adiciun;tf. J.t c.·11iprcsa c111hcHcft;uJ1,r<1 <l'--· rcfn .. •,co~ de< ºo/;1 .. en .'\1é;o.;.11..:n. 
c:s con1..·cs1on.-:11J;1 y con:-.1dcrad.:1 corno una 1ndu~tría pnvada 

C"aht.· n1cnc1on.ar. i¡uc c..~xi~.1t .. · un•1 gran varicd;uJ de c1nprcs.:1s tkd1c¡1d.:1s a dili:rc.:tHcs 
o:u:riviúadc:s. 1<.1J c.:s t.'f i;as'' de l<ts c:n1prcso:t~ púhJica!"; pri-.0:1d.:Vi, ~n,)pcro1c1 .. ;:1~ dt..• p1oduccn·)n 
~- de cnn.'>UllH.""I l;uni11urc~. de '>crv1cit)'>. Je- 1ra11sti,nn.1c1ún. indu!-.tr1;:1h..·~. grasuh.:s. 
pcqucfl<1!-. y rnc¡._fJ<l/l.I\, et..: ; pc..·ro. ~olo Ja.'i 1nt:111..:ionn ya que el ohic:tiv(' dt: c.-;1c trah¡1JO 110 
es estudiarles. :.ino. cnct)nfrar J;1 su11iJirud de sus cJc111cn1os y a~pcclns r.:011 fo crnprcsa 
c:ntb•>lcllad1n.a c.Jcl t\!frcsc(1 



Generalidades 

1.2 ANTJ-:Ct:l>t-:NTES DE LA INIJlJSTH:L\ Ei\11H>TELJ.Al><.>HA EN :\tEXI< O 

(_a indus1r·i¡1 c111ho1cll.uJora de n:frc~t.:o c'l:1.,.tc dc~d1.: L·l .11)0 1 kjJ)'{. pero no flK" ..,11u1 ha·.1.i el 
a1lo 1907. que upan.:ce c.·n Jlllc->tnl pais 
l.as IJH.Ju!l.tna.., c.·111ho1cllad11ra ... de retn .. ·..,t.:11 t.:••1111• 1.1/ ... ··. l11'-JL·r1111 ·.i1 11aL11111c11lc1 en 111· •. 11\c•'• 

veu1tc ya que..· anter111r 1ncn1c ... e c1111~1dcr:than ... , 1111• • 111du-.1r 1.1•, t.11111l1~111..", ". par .1 1 'll-; 
sufrc..·n una i1nport:t11tc 1r;11r.furn1;1t..:1t1/l. ~ ,1 l/lll" . ._. 111c/<..l.111 11111t.h.:rn.1•, leLllJL.t', lk 
producc1ún l.:1111 rn;iqu1n.1 ... aulornal1t:;1~. publ1L1d:1d -... el perlct:c1c•11.11111c11l1t dL· •,11 
diMr1huciún 

Entre la 1.k;cad~1 de /o., cu.1n.·nra y t:111cuent;1.., "l" de-..1rr•dl.1 1 ... J;1vi.1 1J1.i•, 1.·•,1;1 111dt1·.111,1 
c.,1~te n101y11r vn/111111..:11 de pn1dut.·cl!J1l ~ d1 .. 1..·r-...1liL.t<.l<111 de 111.1rL.I'> p1r:d11n11n;1111l•1 dt."•1h~ 

cnloru;cs el rcn¡.d•-111 t.k· ( ·nla~. e-. dt.·cir. el rt.·frc'•'-" dL· e "11/.1 l1111do1111enlJfrne11lc 

F111.;llntc11tc. en 11>-<;:<> la 111du-..1r1;1 c1nh111e/lad••1.a de rt.'.'lre· .... ,, dL· ,."/;1·. 11e11l.'.' ·.11 111,1"\.11!1•• 

desarrollo. crci..:c ~ •,e e"\pand1..·. l.'.'lll••11ce.'>. 1111t.·~·I''' p.11', t.··· 1n1111d.td•• pc•r er,tt.• pn1tluLl11 .i/ 
gro:tdo de ni..: upar el ~cguralo 111¡._!ar en liq111do C<>rl'•llltlldt 1 de·,p11e'. del agu;;a 

.-\si dcsdc cntt"lt.:1..·::.. ¡,,.., pai~c~ que ina~ c1111 ... un1L·11 rl·fre',1..(• .1 111,.c/ r11und1:1l '••111 l· .. ·,1;td•1·, 
l.Jnidos. Au:-.1ri.;1, .-\lc111¡1111a . .l.1piin )' pnr 'dip11c-..!1> \.l<.· .... 1~,, qt111.·11 1H;up;1 el '•t:'!--'lilld1• /11!:'.ll 

en con::.unH1 de rcfrc•;c11 luc~•1 de f .... ti1J11~ 1 1111d••·· 

En la .;1c1u;_ilidad ~e du.:c que Jo-... rcfrc'ico-. de <'PL1·. '•"" lo·, <¡llL" 111;Í'> :-..t.: vc11dc11 en d 
inundo. que en C/ no cx1">1t: un.1 pobf.;1c.:1n11 dL· 1e!--·1dar 1111p .. rta11c.:1;,1 que 110 t. ucnlL" de 
111nu:diatu con una ernbo1clk1dora de rctrc ... co ~. t."•t" IC1grc.i111c111L· ~.e dchc ;;1 Ja na11u·.;1I 
inclinac:iiln de sw; h;:1h11.anlc'> de con-.u1111r c.-.10...; rrndtH.:TP.'>. lo cu.JI al ca/cubr:.c que en 
promedio cada hi1bi1an1c con'iun1c un rcfn.:'>t."' P••r di.a. /i;u.T dt.• c-.lc 11C:~t•t.:111 •il!--~º n1uy 
;.Jtractavo parn Jos invcrs1on1~l•1s 

l. .J OH.J ETI VOS 

La e1nprc~ .al uclu.ar dentro de un rnarcn e 1ntlu1r d1rcc1~11nc111c en Ja vtda del .-...:r 
hutn~no neccsi1a objetivos deseable!> que Je f>c11111lan ~a1is1::1ccr l.:1s ncccsidadc~ del 
n1edio en el que ac11.Jo1. y operar con Ctic;i. J·:;o.;1·.rc w1 reli~111 cornprohado en el n111ndo de 
Jos negocios "Proceder bien. resulra •1 f.;1 J¡1rg;1 hut.·11 11L·gcK1n .. Y. c'.'.lti es cicrlo puc.:s f;1 
Ctic<1 evita 111ültiple~¡ prohlemus a la c1npn.:~;i 

Todo crnpresa progre.sisto1. dc.:hc.: J)Cr~eguir \altHL'" ~ ob1el1\o~. y.1 que el cn11 ... cgu11J11:-. 
incide direclantcnle en su progrc~n 

Mcn..:iono los objetivos básicos de la c111prL· ... a que nll.· ocupa considcrnndo su 
cnrnctcristicn de crnprcsa priv.:1d.:1: 



Gcncrul1d.'Jdes 

a}.- l'ro<luc11 hu:ncs y :-.c1vu.:10:-. par;i un 1nc.:r1.:;1di1 
b}.- Obtener un hencfic111 cc1u1ún11c1i 1ned1.1111c l;1 ~.a11~.tacc1ún de alguna nccc:.ida<l 

de orden vi..·11e1;1l 1i .... 111..·1.11 
e).- C~u111plir co11 !.1:-. 11\ll·11.•:-.1.::--. de 111.., 11n.er ... 111111·~ta.., .1! rc111hu11Jo<., con d1v1dc11do:--. 

JUStos ... obrl.'.' la lll'-1..·r ... 1ún 

d).- C..'uhrir J¡,... pago ... ;1 .1l 1ced•1re'.'> 1"><11 111tc11."'•'-"'• •,11h1c pre-.ta1T1••'> cunced1d11-... 
e).- Sa1t:.l~1ccr la" 111.·cl·~.1d.1dc.._ dl· 111•. i..:tt11-.11111Hlorc.., i..:1111 IH1.."ll'-"'• 11 ·.1.·1 '"·u.::10<, di.'.' 

f).- l1u..::rcn1cnt;11 i..·I h1c11e•.l,lf •.t•C1111.·l·11111>11111.·11 de un.1 rl."¡.'1t1n al C••t1•,u1n11 rnatl."Jlil.., 
prirnas y ... i..'l'-1C111-.. al •. :11·.1r lu1.·nte'> dl· t1.1h:111• 

g) - ('ontr1huir .il .... -.tt.·1111111e11t1• d1.• 111•. «t.'I\ 11.·111'> pllhl1u1• .. 111cd1.111tc cl 1.·:11~11 di..· 
carga:. 1r1h111.111.1.., 

h) - ~1c1or.11 :- '-"n-.i..·1 ..... 11 l.1 cc .. 11>¡•1.1 de 1.1 1t.·~·n111 l'"'1t.1nd" l.1 ._ .. 111~1111111;11.:11111 

011nhicnt;1\ 
11.- ProdtH..:1r ptudut:l<>-. ~ -.er'-1~1.,.., qul' IH• .. l·.111111•1..·1\.•t-... .il h1i..·11e•.1;11 de J.1 LtHlHlllHlad 

j) - lltili.1"<H Jo~. l:tlJlOLlllllenlt•:. 111.1<, rci..:11..·ntc"> y 1.1 ... ;1pl11.:<11.:1n11e'> lCl.llOlúl~IC;1:. lll;t'> 
rnudernas en l;1!-. d1\"1.'l!-.a ... art .. ·;¡-... p;11a t.:011t11h1111 .11 logro d1.· In:, 11h1el1\11~. 

k).- Prop1c1ar la 111vc ... 11g;u..:1ún y el 11H .. ·111ra1111i..·nt11 di..· t1.·i..:n1ca'> actualc-. poua la 
crc;:u.:iún de 1ci..:1111\t1~!1.1 n.1..:1<•11al 

Ca.he n1cn1.;ionar qu..: e!-.ll1:, 11h¡i..·t1vo .... pu1.·d1.·n en l111111a ~·1.·111.·r.11i..:11lt1t.:,1r!-.c1.·11 p111ne1 lugar 
en un ho1nhri..· de negn..:10· •. q11t.· ya uht1c11l" en otra.., e111prl•..,,1:. lo nece-..111t1 p;u.1 -...11 vul<i 

1 ·"•· FINAN:l".AS 

Dentro de l.a 111du!-.lria t.•1nho1clladura del refrc!-.co.. ge11ero:1lrncnh.:.. !-.ll cstn1i..:1ura 
organi;r ... "tcionotl i..:1111111 en t1uJ.1..., las c111pre ... ;1!-.. dcpend1.· lunda1ncntaln1cn1e Jel t;11nai)11 de 
su orga.ni7A1ción: doy a 1.:0111u.::er la fortna en l.1 qllt." 1.:0111unrncn1c csto't uh11.:a<la el arca 
tinant.::icra dc111n1 de C!-.la c1npn·..,a 

Oc vital in1portanc1a e<;. c.,;ta l11nciún ya que é:-.ta e111pre:.;1 1rah.11a con ha:.c en i..:on:.t;.u11c:. 
n1ovin1icntos de d11H..·10 y.1 que :-.u 111ayor vt 1l11111en dt.· venias e:. ;il cnnt<ido riguroso y. 
representan apn1:xin1ada1ncnlc el ')()"/., p1H 1<1 que le brinda l;i 11p<lrtuna..l<.H..I de i..:tu1tar t.:tHl 

un considerable cap1t:il de trahaiti y;:1. que ~U!-. venias de i..:réd1h1 ct•ntt1 se puede dedl1cir 
son solo del 1 e)'~·;, 

El arca de Fina1u .. as dentro de esta c1npre!-.a. :.e cn1.:arga 1.h.: la 1•htenc1ltn Je Fondo~ y del 
sun1inis1ro <lcl <:<ip1tal que :.e utili:l".a en el func1nna1nicnto de la e1npresa. p1ocuranJo 
disponer con lo~ 1111."<l1us cconú111icos 1u..:ce:.arH1!-. paro.1 cad;¡ un;i de las o:i1cas y 
dcpar1~11ncnt11:.. con el oh1ct11 Je qt1c pued;:111 f11nc1t11K1r deh1dmnc11tc. 

,, 



Gonoraltdados 

El área de Fin:tn.l'..is tiene implicilo el ohjc1ivo del múxirno aprovccharnicnlo y 
ndrninislr:.1cu'>u de lo'> n:t.:UT!>O'> firiancicrtl'> 

Cornpr-cndc las siguientes h111i.:1tu1cs 

1 Fi11um::1arnicn1~1 

• l'laru:ilciún F111a1u.:u:ra 
• H:clac1nncs 1:111ancicras 
• Tcsorcria 
• ()btcnciún d1..· recur..,cJ'> 

2 Conlr-aloTia. 
• Cont¡1hiht.l;.1d < icncral 
• Coni.ahiluJad de (._'os1os 
• Presupuestos 
• i\uditoTia Interna 
• CrCJ1rn y cohr-anz.as 
• Cucnr.as por p;:1gar-
• l111puc.s1os 
• Aln1acC11 

Lu anlcTior 1nfonno:u.:iún l;:1 ilustro par-a una 1ucjor visunli:f' .. ación. 
IJ1ch;:1s furu.:ionc~ ..... e cxplic;:1n en el c:.1pi111ln 2. 

Mil'.'. adclm11e. !'.C desarrolla tOrrn;:1Jn1cntc el lrah<1jo )' fum.:iún del adminislrudor 
tinancic:rn en el ;:irnhi1n del dinero y cnncrctarncnlc de la Tcsorcrio:t. 

7 
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CAPITlJl.02 

LA TESOl~EHIA 

Cun.sidc.-~111Jo el gran rcltl que.· lu:nc hoy c..·n di:.1 c:I aú1n1ni..,1radnr lin.111c1cro en cu.amo al 
n1anc10 y ct•ntrol del cfct."tlVll par;1 lli!!J<ff ,.,.., tihjctn:o-.. ~l.·11(.·r;dc'> de J.::i crnprc~• a la que 
prcst;.1 sus :.en. ic1t1.-. ~ .. co1nn una Jahnr Ji.:h.ti.:il."llll." a :.lis hu1c111111..·.-. y ohjcrivo~ l'inanc1c1os .. 
hago n1cncuin que..· la 1ndu:.1r1a l."!11hc11cl/;1dl•Ja de H.cfr(.·o.,1:t1'> ;1/ 1g11;1I que la:> dcn1üs c111prc'.'>.Ll~ 
t:n :\k·,1co. ha :.ufrah• un.1 l.0 

.. olu..:1u11 de /.1 ... 11u.KÚ•11 eu•11ún11co-li11;111e1cr11 por Ju ljUl.º hJcc 
;11 ;uJrn1n1,11.1dor lin.1nt:1l.·ro .. el eiel.11IJ\t1 que ..:.in rn.1;.•11 r.1p1..Jc/ ~.i: ha aúaptad11 .1 J.1•. 
::..11ua ... ·1 ... H1c.·s Je.• ... ·r1.-.1.-. c.·111pre.-.;ar1;ll y ti11.J11l-11:ra 

En e~to:-. 11111111en111:. 1.111 cr111'-'º'· Ja d ... ·pc11dc.·n...:1.1 Je /,1.., c.·111pn .. · .... 1 ... re..,pcc.:lo del ·,1•,fe111a 
linanc1ero ;HJ1nc.·111.1 ~. /;1 111dthlrr.1 c111bo1<.·l/;1dPr;1 que 111e O<-llp.1. no e~. /a L-,ccp<-.1ú11 1.1 
íL"Cursn <le.· L"St.1 al 1.:rL"d1hl . '.> .1 ~c;1 .:1 r.::nrh1 {I .t lar!!{' p/:i.?11. <-·rc.·c.·L· en 111.:a·;1one~. n1a.-. dL" pn~•1 
4ul.· '>ti t~1C.:IL1r.1r.::11111 ~ el .:n1111e11t.1 del c.·•"·'•' del dinero c.., "l'Jl<-"11••1 ;1/ i11r.::rc.·1ncnl11 Ji: la 
rc:nr.ihrl1d;:1c.J 1•h1L·n1....J;1 

1:11 c_..tc.• l."tllllL''f•• .. 1;1 h11c.•n.i ~C'~llt•ll de.· 1c.·:>c1rcr1.1 c.., un.1 de la•, .1cl1\.1d.1deo.:; ru;i.., .,,u,c.:cp11hlc.-. 
e.fe 111c101.1 c.·11 l.'I 111und11 d<-· lo-; llL.!'••L"1n•. 1 nd,I\ i.1 c.'''"fLºll L·111p1c.·.._.¡.., c.·11 l,1•.; que '>e p1c11~.a que 
l<i sí1u;1c1ún c.•.., fanln 1n.i .... 11;1lf.ihlc L·t1.i1uln 111.1', i111po1l.111lc c.· ... <-'/ 111vt:I de lc:-.orcri.:i .Se 

co11~1Jera J1quufe.? co1110 s1111·1n111111 de hc11 ... ·Ji<-·H, .... de n1:111cr.;1 que po•.cc..·1 una lucrh: po-.1ci1.1n 
de le:-oort.:ri~1 'e ,1s11111l.1 .1 fH•ll.·11c1.1 _ .. "<-'~l/11d.id ti11a11<-·1L·r.1 

L,a rc::-.(lrC1i;:1 ...-~ eJei:l1\.;unc..·111L· un .1cll\•1. pc.·r•• dc.•tic '>L•r ~L"'>l1011,1d•• con etic.;1..::1a IJn 

dísptu11hk· (1K·10~0J o 111• u11li.?.1<lt>, c.·-. u11.1 1,:.1rg;1 p:1r.1 l;:i e111prc.·-..1 .. hicn :-.ca porque.: 1111pllc;1 
un;,1 pt;rdi.Ja Jc hc..·nctic1t1, p1•r 111\cr:-.1<'l1l". p1odtH.'.l1v;1-; 110 rL·;l/1.?.1d;,z~. 11 una ... n1ay<>n:s c;:1rg.:1-. 
lin.:u1(:1c.-r~1~ Llc.·hrc.lo a /o:. fond11-. que..· h.i :-.1....Jn nc.·L·c.•:-.0111u pcd11 prc:.rado' para t.:uhnr 
JlCC.:l.."~ld.1de:-. l..'01 rlc."111Lº" 

L;1 org.;111i;,..01c11·,11 r;1..::1t111;1J de.· /o.., p;1!:!•'' ) de lo'> L11h1n~ JlL'lllll!lria a l.1:. cntprc!-..:J.s l1hc1ar 
111;is;1:-. 1111por1;111les de f,1n<ln.-. 11l..'111-.o.-.; f)c..·I 111i:.nH• rnodo. una ge ... 11ún finJnl..'1cr.:i .;:1ctivo1 a 
n1cc.ho )o largo pl;1.1:0. fllL·c.hanre la f1LJ<-•:.t.;J Lºll 1n.:1rl..'h.1 de ~.i·.1e111a~ de <-·0111rnl prc:.upuc..-:.;ia110 .. 
po'.'.ihrli1ari•1 prc..·\.l."r f,1.., pt1..,i<-·1olll.'.' de..• ....I111t:rn futura'~ rcncr c..·11 L·ut:nla In_.. rJ<-º"~'º·" c.lc.:nvadn.., 
<le la cxi.s1c.·nc:1a úc \ari;:1hlc..·:-. L0 t1y.:1 e\.(1'u..::1t'i11 C'>l.;i :-.UJC!a a llll <dio gr;:i<lo de 11a:erl1c.Jurnhr<-· 

L;:.i cn:c1c..·11fc 1n1rlt•rt.1nl..'i.:1 de J.;1 ge:.11ún <h: la 1t:sorcr1a hace 11L"l..'<-0 sario Llc~;,zrrolla1 algtln 
n1odcJo pionero que e.Je igual 111.:111cra !-.e apliqut: o .-.e: i111po11g.:1 a un;1 c111prc:-.a c.:uaJc..·:-.c.¡u11:r<1 
que fucr;1 su a<-·11vid.:1c.J 11 1;1111.;11)(, y l)tlL·. pn1p11rc1t111c: un c.:1•111u1110 de 1Ccnic;1:-. p;ir.:1 ru·c\Cr. 
organizar y <--l1n1n./;:1r los l1lt•V1111ic..·n1u:-. y saldo~ de tc..· ... (ncria p;:ira reducir ;:1/ 111ini1no lo'> 
g;:1stos lin.:1ncicro:-.. dt:v.;ir al ru.:ixin10 lt1s 111grt:.-.os tirwnl..'Íl"n1:-. y 111.:111tt:11c..·1· un di.-.p..n1ihk· 
({)ciosu) prú~i1110 ;:1 c:c..·ro: c~to ~cria st:ll!->;:1c:1onal y se cnn\.'crliria c:n par;1Jignw de ac.:IUilciún 
de cualquier Dirección Financrc1·J Pn,Jl::-.ion;il. 
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2.1 FPNCJONES Ut: lJNA TESOU:EH.fA. 

Las funciones e.Je J~• lc .... oreda <le una e1nprc•.a •.on 111uy vana<las y nurncros.as. Ca<l.;1 
cn1pn:sa asigna .-:1 -.u lcson:ria Lt'> hn1c1tHlc'> 4ue, de acuerdo" la.'. opcr.:l..:1oncs que ctCctUa 
y a las circun .... 1.a11c1a'i t.:n que dc-.arrnlla -.u ;u..:1iv1d•1d cree convenientes y nccc!'>ntia .... 

En h1 11lf..IU!'.lt1;1 c.:1nt~11c.:ll.idt11a dc.•I Helrc-.co ( ('ola ... ) 1;1 tc..,oreria !-.C ~C!-.liona dcs<lc un•1 
pcrspccuva gcrcncaal. .._. 111t:1dc en do-. pu111" .... h;'t .... 1<.:o·. 

a) - f.a rc.·dw.:l:1Ún de la .... nc._·ce-.1d¡¡d.._·-. de ( ·.1p1t.i! ( º1rcuJ.1nlc y. 
bJ - L~1 ge'-.l11•n del d1~.po111l>k 

Lu. Hcducciirn dt.· Ja:-. Ncn·,id~uk' tld c·apir:1I c·irculan1c. 

Una pnrnc..·ra n1ed1da p.1r.i c11n .... c1:1111 1111;1 gi.:-.111111 de te.,cireria 1nús favc1rahlc. con!'.i~tc en 
uptinli/_.1r la 1111Ji/.;u:1ú11 del d111c111 <.:11<.:ula111c. D.1do que e·.1c Ucpcndc de la longi1ud del 
ciclo de nwdwac1ún ) úcl c1c.:l•1 de c;11.1. <l1cl111:-. c.:1c.:l1>'> Uchcrí;u1 .-:1c1ffWr:-.c al 
111áx11no {(º111.:11t•1'> pur l'aE-'.lt y< 'ta:11t.1-. p11r ('obrar) 

l.:1 Gestión dd J>isponihlL·. 

La gcst1ún dc..·I d1:..pun1hk co11"1~1e c.·n f.1 111il1.r .. acn·•n clic1cntc de los n1cd10~ de 
fin¡111<.:1ac1ó11 y créd1h>. dc..,dc qu..: 1.."lllt;ill c._•11 l.1 ernpreso1 a tra...-Cs del circuilo de cohro".-.. 
hasta qur: en el cirLuJto Je P·•l,."•l'> :-.11n 1111J1/~1dt1.., p.ir;i :ircndct ct1n1pron1i .... o:. con h:rcc..·ro..,. 

Las ~1ct1vidi.1de" de 1..· ... 1c.· c1rc..·u1T11 ,t... .1c1•:.lu1nhra11 c .... 1ar C1>nccntr.:1da:-. haJo l.1 
rc~ponso:1hll1d;uJ c.lel ( il'.11..·1111..: ,k l 111.111/.l"> y/o drrc._•c1.1111entr: del Tc..·:-.on:ro. c.:uyo1:.. 
decisiones l:o111c..·1t1plan trc..· .... l!t;111dc..·~ a1c;1s 

• J . .a c.:m11U111ac1lu1 de J.1-. 1..·uc..·111.1 ... 1'1r1.1111..·1c.·ra .... {i'lanc11o.;)· n1C:tn<ln:-. Uc regulación d..: 
tc:-.clJc..•ri•1 

• J.a gc.·:.111"111 dr: ti11.i11c1;11..·1.111 dcl d._;fi.._11 
• J .a gc~l 1c"in de J, ) .... c.·xcc..·dcntc:-. ( lnvc..·:-•·10111..·:.) 

Se cornenl~ hn:\c111c._·n1c :-.u:. pn11c1p;1le:-. ;1:-.pc..·c..:111:-.· 

l..n conrdinoel·irin <h .. • 1;1~ t.·uent;1' rin:uu:il·rns: lo~ rn~fo<lus <le rcg;ulaciún de fcsorcria. 

i\lin en la actualidad u11 gra11 nl1rnctt> de c111rnc~;1s upcran ...:on Uivcrsas cucnlas hanc.arias. 
Jo c.¡uc rcquu:rc la cnnrdio<u:i«·in de Jos saldo~ que se ntanticncn en las Ji~tintas cntiJ<1Ucs. 
Si existen <lelii.:ie1H:i:1" c.·n esia úrea. puede d¡it~c el ca.so que un.a c111prcs~1 tenga 

,, 
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simuhoinc.an1cn1c cuentas en dc5euhicrto (Con elevado ..::oslo linanc1cro) y cuenta~ con 
~Idos p.l~irivos. 

Este 1ipt.1 de dc~cquilihnos. Jcriv.adt1s de la cxis1cnc1a !-..1n1uJ1;111ca de ...,,f¡J,,•, dclulon:<,, y 
;.1crcc.""C.Jnu:~ 110 C't1111pcns,;,1dos . ._. J"'!s.;:1r de ser t:ícilnu:ntc dcrt.·t.:tahlc<,,, •.on 111uy lrct.:ucnlc•. e11 
la prolc..:t1co1 

L.a cuon.Ji11ou:1ún dt: L1!-. cuent;1s hanc;1na'> y f;i rt:gul:1c1i1n gt.·ru:ral dt.: la 1c-.orcrí:1 e11 Ja 
111Jus1n.a cr11ho1t."lladora del Rclrc.sco. lw originado lornar n111dd11'> } rnCllK!o~ cun1plc..·10'> 
que requieren de..· un 1r.11<11n11..·n1t' csrx·c..·1:1' c..· 111li.•rr11.111vo. pero que 1:1111h1C11 puede 
reah.1'..01r~c..· con la ;:1yu<l•1 de 111c..•d10 .... n1<i<> ~era.·1 llos que ~e ad:ip1;111 h1cn AJ prcv1..,1onc ... n11.:no.._ 

r1gurn...,1!'> 

A travC~ del prc..· .. upt1e'.'lo de le~orcria .... t.. anali/ .. a con10 pre\!cr Jo .. Pª!!º<; y detc..'L:l;1r 
t•p..u-t111w1ncn1t: pt•!->1hles nt.•cc.·sid•uJc..·!'> de tinanc1;1c1tHI. 1 Jna de las re~f)'1ns.;,1h1J1d•1de~ 

pri11c1p.alcs del <Jercnle Fin•ua:1cro de la c..•tnprc~1. e!' di•;ptmer de un 1J1\lcntaru1 
JX"rtlló1Jle111c..~ de fl'C.l!->lhles li11:ntes de fi11a11c1aciú11 CtHl MIS t.:01re-.¡'M111d1cn1e~ CO!->IO.-. ,.\l111 
t.:uando la e111pre!'>.:t 1e11ga :-.11luc1onadt1 :-.u prl1hle111a cred1l1c111, rn1 debe:: ct1nlnrnH1r~c..: con 
ello l lay que hu"'t."ar cons1.:111tcn1cn1e .:il!t.•rnat1va!'> para c1u1vcrtir dt.•uda'> 1...k corto a 1.argo 
pla.J'o. :->U!->llllllr c..·rc..•drtos caros por otros 4uc Ju ~c;111 n1c110'>. 11el-'.ot:1ar <:0111pcn:-..:1c1unc~ )
g;1ra1Hi.1!-t 1ncno!'> gravo~as. cit.: .. t 111,1 !!C.,.111111 <fl..:IJ\. ;i dt.~ l.1 lt:'>urcria put.·dt.• rcpurt.ir 
i1nf)(•f'lan1t.·:-. bc..·ncficiu~ .:1 la cucnt,1 de rcMdl.u.ft1~ 

r.._. gc:-.tiú11 de lo~ cxcc..·dcnlt.·s en lcsureria e'> un.:1 01c11v1d;uf h<is1c.a del re~pon:-.;ihlc 

li11;:111t.·1c..·n1 t.lt: c..·u;1lqu1er e111prc!-ta bren 11rgani.l'...:1da. El d1-.pt1111hlt.- ·~ohro1111c úchc..· !-..cr 
c..·vh1cac...h• para c..·v1t;:1r ICncr fi.111dos nc1l1s11s o in1pnaJuc1ivt1'> 

l.Jcl 1nisn1t> JtH1Ju que se recurre •1 cn.'dit<is puen1c par:1 n1vcl•1r foJtante:-> dt.• 1e:-.orcria. 
cspcciaflnentc en las cn1presas con ventas de caro"1cter cst.ac1011;1J. Jos cxccdcnlcs de 
lcsnrc..·ri;:1 <lchcn sc..·r 111vcrti<los con el ohjeto de n1:n:in11/..01r su renlahllidad 

1"1an1t:11c:r de..· liir111;.1 regular o pcriúd1ca saldos c.J1!-<po11iblcs elevados no es si1110111a de urw 
hucn;1 gc..·:-.tiún c..·c<1r11"unicll-ti11<111ciera sin11 hit.h, ¡,, c1•n1rario Rc:presl."nla un;:1 opllrlun1t..lad 
perdida p;ira uhlt.:ner hcneficios oidlcionale!-> que ailaUir a la cucnr.;.i Ue rcsultadt.J!'> 
Tanlf)(>t:O es un si11únin10 de huena gc."'.'liún la aplicaciún Uc ti111dos en inver:-.ioncs '-·nn 
escas•• rcntahil1d.;1t..J 

La inn1ovili.J'..01c1ún e.Je f'C .. lndns en este tipo de inversiones pueUe 11hligar a sol1c1l4tr créd11us. 
con 1..·tl:.lt•s ~upcnP~C'"' ¡,f rc:n<lin1icnll1 ohte11ido. 

JO 
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Por todo ello. la rentahilidad de Ja invcrslé1n. el coslo del crédiro y la llcx1hilidml de la 
ac1uación. son los criterios que dchc11 dc1cr111inar Ja-. dcci .. rorH.'S de gc~liún de lcsorcri;s 
en Codo 111on1cnlo 

Nórcse que la!-> func1oru:s de h.:son.·ria en la 1ndl1 .. 1n;1 que nos ocupa. /;.1~ real1:.-..:1 y J,as 
supcrvi!i<:1 dircclouncnrc el C iercnlc Fi11ancicn, 01(><1y,adt1 lógic.;1111en1c cn su h .. ·-..,1rcro quien 
c1ccura upcra11varnc111t.• d1cl1<1!. funcit1nc!.; e•;to. en n111gü11 n111111enh1 ,f(..·ht.· pco..,ar.-.e que~ 
le restringe o se le J1111ita .-.u actuac1ún propw. '>!no 1n:i .. hic11 ..,e h: ll"an.-.11111t.• nportun;.i y 
cJ;1r;:1mente sus funcione~ 4ue al dcpart•uncnlo de le"inn .. ·rí;1 con J;1 supcn:1.-.1ún de la 
Gerencia Financiera corre!.pn11dc FI tesorero ..,1. ... 1e111e 01.1.., lihrc de .1l lllólr ::- poner 01101 
111a:::-ur 011enc1ún c11 lo:-. n10111eJu:-. del dinero 

.Se 1ncnc1onú •ll 1nic1ar el 1c111;1, func1nt1< .. ·..,, ,JL· una 1e.-.or1.·n;1, que c.ida 1.·1npre-.a asigna 
dt.•pt.•ndicnd~, de !.U ran1ar"io. grro y c1n .. ·u11:-.r.:1111.:1as d(.." 0Jlt."1'IL'11·111. l.1.-. t1u1c1011e.-. 4u1.· cree 
convcnienrc:-o ~ necesaria.-.. f _,1 t/Ut..º es un hL·t:h\•. e:-> que 11HJL·,x·nd1cnlL"1J1en1e de esto. 
existen sicn1prc aJversid•tdc!" en el 1ncd1t1 que .ll1.·1.·1an r•1111t1 ;1 una co11u1 <i 01r•1 c111p1cs<.1. y 
es csn prec1so11ncn1e Jo que Ji:iy que vence¡ )' .-.11H1 p11r /c1 111e1HI'> c.-..1;ir prepar.:u.h• 
tinancicr;unt.·ruc p;:ira c.-.t•s c.:u11hi11.-.. co11c'.'"cl;11nt.•n11.: h.1hJ;1ndn .• 1 111.-. J~1c ... gos qut.· 
en1narc01n el Cxi10 o el fracaso de c1wlqu1cr J.~L·.-.11ún dc t1.· ... oreri.1 :- ,ft.•l c111orr111 cconún11co 
) fin•tnciero de J.1 ..:-n1p1"t."..._.1 

2.2 {)fl.Jf·:TJVO." l>E (IN;\ TJ·:soH:EH.iA. 

AJ igual true las huu.:iones. C!.lo.-. ~on t.lÍ'-t.."r'.''11-. . .-.111 1.·111harJ.!n . .:-e ah(lnfon los 1nüs 
rcprcsenlalÍV<ls y gcnt.·rales ya que son ltis qu1.· dc:lerrn1nan el lu11c1t1na1n11.·11rn t.ll: rodu 
crnprcsa. 

Dentro del ohje1ivo gL·ner.:tJ dt..•I 1\d1n1n1.-.1rad"r F11i<111c1cro. qu1.· es t.h: 1n;1.\:in11.l'.;1r el 
patrin1onio de Jos acciunasla~. !'.C cit.:1 a los 11h1t.·t1vo.-. pnnt:ipalc.-. de h:son:ria h.:t:<>4.ldo:<> en 
dos conccplns fund.:11111..-nrales que .-.on: J.iqu1t.lc..- y H.c11tah1Jidad 

1 ).- AJ1ninislrJr en lf.1rn1¡1 <lirccla el cfet.:lfvo y los valores nL·got.:iahlc.-. 
2).- PJ;:inear Ja cstrucluru dt.• (·apita! de l:t t.."ll1prcsa 
.3).- Maximi.l',.ctr Ja d1sponihilidad diaria de li.1nJ11.-.. 
4).- Eticicntar el rccur~o al credito. (F111¡111ci¡11rnc11111). 
5).- Prcsupucst:tr fos necesidades diaria~ de firianciou.:ión (Flujo Je fi.1ndos) 
6).- Op1irnizar Ja rcnlahilid.a<l lle los fondt1s ocioso.-.. (Jnvcrsitln) 
7).- Optin1i:.-..:1r la ecu.:11 .. ·iún JiquiJcz-rl:nlahi/idad <le fondos. 

Como puede ohservar.-.e. Jos vhjelivos son JesarrollaJo~ i1nplicitarnen1c al reali;,..ar las 
funciones de 101 tesorería. por lo tlllC. hace necesario t.:Clnccplllaliz.ar liquidez y 
rcmnhi 1 id ad. 

11 
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Liquidc7_. Es lcner <.Jrncro suficienrc p.:ua po<.Jcr h.:u.:cr frcnlc a co1nprorni~os cun1r;.udos y 
que deben ser JiqujdmJos. 

Es1c conccr10 es n:prc~cntado por trc~ ra:.-11ncs financieras por las cu<1Jcs po<lcrnos 
deducir si c!Cctivanu:ntc ~e cuc:nta con el efcclÍ\o'o suficicn1t.• o nct.·csano paru cubrir 
con1pron1isus· 

H.ai'.Ón Solvc11c1a 
(CircuJ.anlc) 

.-\ctivv Circulante 

l'a~1vo C1n.:ulan1c 
• 1an1hit.~ll conocuJ.:1 corno c:ap1lal t.h: ·1 r:ah.:uo. 

Ha ... ón Solvcnci<t lnnu:diata ú Prucha del Ácido -
-----·-~-

Pasivo C1n.:ulanlc 

.1\ct1vo lJ1sponihlc 

Rcntahilidad. que es el segundo com.:cptu que. c~tú rc.·prt.·~cnladP por l.:1 ra.;oún financiera: 

Util1dad !'Jeta 
l\..targcn de Utilidad = 

Ventas 

Rcnlahilidad. ~.: traduce en obtener el rn.'.ixin10 rcndinucnlo de Jos recursos de Ja 
crnprcsa. Por c~o. estos dos cunccplos ~e dchcn de conjug;1r de J.:i rncjor n1anera posible 
parn .:1lc'1n:l"..ar el nhjctivo general de inda c1nprc~.:1. 4uc es eJ de ser n:ntahlc y snlvcn1e al 
1n1s1110 1ic1nptl. 

IHF.SGOS. 

La din.:ín1ica dt.· !ns sistcm¡1s financieros en Jos Ultimos arios. se h;.i caractcri..,...ouJo por una 
sene de faclnrcs que sin duda hacen itnprcscindthle una gc!->titln activa del riesgo que se 
adapte pc-rrnancnh:rncntc al proceso de can1hio fin¡tncicro. 

Entre e!>los fal.'.torc..•s rcncn1os: 

l ).- La vola111id41d de Jns tipos de cambio (DL'>Jar) y. de los lipos de inlcrCs (T:1sas). 

l-:t incidencia del factor volatilidad en la salud fimmciern e.fe cualquier cn1pres:1 puede ser 
trnsccndcn1al. 

12 
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En el co1so de..· la volarihdmJ de los c;.unhios (Co07 .. aciones JcJ J)ófor} y. ripos de interés 
(Ta~s), es i111ponanh: pn:vcr csln'> t·ounhin" para cv11oir cuflrir el cou1prorn1~0 conrrajdo .a 
un cosro más allo o 111ois h;:1.Jn en su ca'>o, n1cúian1c 1111;1 cohcrtur-01 in1c:.iaf que incluso 
supere el 1n~1rgc.·n Je hc.·nt.·ti<.'Jt' prcv1s1t1 p;:1r;i 1.1 11pcrac1t"ln 

l.a volarilidad de rrpo:-. de i11rc..·n.::-. y tipo:. dt.· c;11nh10. e-. un ft.·11ú111eno hoy n1~i~ que 1uuu..·;1. 
presente .:i ni\:t:I 11:u.:111noil l." i11rcr11;1t:1onal ) ddk1Jr11c..·11re prev1-.ihlc en cu.:tnro a •.u 
cn1Juc1c'u1. lle ht.•t:h1•, !..1 !.e a11.1l1...-.u1 /11., fac1111c:-. Ul.t'> rcle\,1Jlfc:-. que c11nc.Ju.:1onan J,,.. "P'''• 
de inrcrCs n de c;:u11h10 (Nl\'1,:/ de..· 111t1;ic11"J11, n1\c..•/ 1k· ;1c1iv1d;1d ct.:oru·,,,11ca, c.Jélh.:11 púhlJco, 
siHJ.Otción en orrn" paÍ">c.."·-. erc. 1 . • ,,111 lc>do" r:J/,, •• t;i..:l•He'> que Ctl lo~ tilrllrH>"i .:tño•; han 
C.'i.t.;1do 5Ujt.•rn ... ;1 t1ucru~1t.:1t111t::'> 1111pun.1111c..·.., ~ ., n1c..·01J<Jo 111l.'·.pt.·r;1d • .1.., 

l.01 pro!!rc ... 1\ a ad.;1p1011.:11·ln d1...· lo~ .'i.J.'otl.·n1.1~. lin.11ic1cro:-. a 1.1 nuev;1 '>Ílu:.:ición y .:1 Jo'> 

c:unhin.'i. e.xpc.:r11nt.•n1;1d,1.., l.'IJ /.:1:-. l.·0111..f1c1011c'o ci.:1111C11111l.·a-. a p;1r11r de lo•• ;11io~ .'i.C<,.cnta 
(lnlJ.u:iún, 01p•1r11.:ion de dt.;tic..:1r plJhl1c•1'>. rcno\.:11.:lt>ll ICl.'JHo/••.~ICil. tlucfuac1ó11 Je'º" 1ipo<,. 
de can1h10 dt:ri\;.11.Ja 1k· l.1 1Jnro1l.'ll.,JI de la'o d/\·1· .. 1'>, cf1..·. J. Ji;1 !t.•111d1• corno c.011~.ct.:uc1a:1;1 el 
/Cnárnent1 CcHlt1cuJ111..:n111•1 dt.•:-.reg1J/.1c.JC"i11 11 l1hcr.1c1(1n 

Esta nueva •1ct1\ idad de l.1..., .11111,r1d.idl!"s t.'C<tfHHll•l.-.:1 ... -.t.· h.1 1..11ncrewd11 en J.i pr:ic.:rica de 1.1 
tlc..·,iliili/..;u:iún dt.• l.1:-. llll.'J1d.J'> de c.:onlrol. l."•pc1.:1.:tltJJCllfl." L"ll lo q11e '>C rcti1.·n.: .1 /;¡•, 

f..·nn<lrcroncs de co111rl.·ll'lll."1.1 y f1po'> de uiretl.''>. d.111d" ,,.,¡ 1111·.11111. 111;i:-. f;n:1/i<ladt.•<,. p.:.u.1 l.1 

crcai..·i1•11 y acct.·.-.11 .1 11ue\11.'> llll."tt.·ad11'> dr.: pn•ducl••'> tinanclL""'" 

.1).- f lua rn;1yor L·nn1pt.·fif1\'ltfad l."Jl el 111•1H.:o e.Je 1,,., '•l'>lc..·n1a .. lin;Jncu.:r<>» f;1 

dc.s1nrr.·rnn:dr;K·iá11 e i11rt.•ru.:1c1nn.:il1/.:1L·11111 de la ;1cri" 1dad 1:t.• 11101111t.::1 

Los LJl11111os \·erule ;u1n'> .'>l." h.:111 caractl.·11/;1dn por l.1 progr<.''>l\;J llc~1p;iric1iin de f;r.'> 
fronrcn1s financieras rradki1u1;1k·s fntt.·r1neú1ari,1·. ti11~111t.·1l.·n1~ 11•• hancarios (Socicdadl.·~; 
de ti11;11u:iaciú11. de crt.'d1lt1 hip11re..:01r1''· de tf1nd11•, dr.: lfJ\t.·r·.i1º•11. ere .. J. h:1n gc11cz¡uJo 
proúucrn:.; y :-.l.·rvic:.10-. r.:11n1pcr1tivps ct1n Jo:. dl.· J.1 h;111c;1. !·.:.to h.1 co11rr1hu1do aJ r..Jc~rrolJo 
de la dcs1111crn1l.·d1.;1nún lin;:incicr.1 1: .... re li:núrue111> c11n:-.1 ... 1c..· e11 r./ue l.a-. grande.'. t.·n1pre!.::i'o 
pn:sci1uJ;in de In~ crc.:d11n.., ha11co1nos para '>U fin;u1c1.JC11··11 y acuc.Ja11 dir<.·U.;J1ne11rc .:11 
ahorro <le Jo ... p•1rtil.·u/art.•:-. 1nedra11re la t:n11 .... 1ún dt.· 1i1ulc1:-. 

J>arLilcl;uncnre. el Sector Pt.1hl1<.·o. Ct>ll t.•l ohjt.'lo dc Ji11•111c1.:ir .su crecu.:nre dCtic11. :.c..· ha 
coll\"t.'l""lh.lo en un 1u1c\.·o c1JJ11pt.·l1dnr <."IJ fa caplat.·1011 de rc..·1..:11t~.o'> del .Sc...·cior Privado 

Fi11ahne111c • .'i.C ev1Uc..·nci.:1 urw crecieurc i111t.·rn.:1c1onal1..-_¡_¡ciú11 de..· fo ;:1c1iv1dad cconó1111ca y 

fin:.inciera Pul.·Ue alirrnarst.• qut.• prücrico:uneurc y.:1 110 c...·xisrr:n !>i .. 1cr11a~ tinw1cic.·ro.s 
cerrados. porque h.1s inh:rrt.•lacionc:.; snn r.:111 i11ft.•r1:-.a:- 1.1uc cLt<l.:.1 unt1 tJe ellos !:oC" \e nli.:ctado 
por cuanro ocurre en eJ re..,,ro <lcJ rnunJo 
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Lo Tesorerla 

En rc:sumcn. las condiciones de f(Js sis1cnll1s financieros han cwnbiado y, el cambio ha 
gcncmdo un cnlorn,, rn.:is ,.,,Joilil. rnás con1pc1i1ivo. con nueva. .. operaciones e 
ins1rurncnlos financieros y SllJC:los cconórnicos n1á.s cxigcn1cs. En dcliniriva~ mayor 
voluhili<lad del ni.:1rJ..:t:n lino1nn1.·ro ~·.en con!'>ccucncin. niayor riesgo. 

P~ru. ¡_en 4uC nu:dida ~1tC..·cta t11d1l ello ;:1 la gc!'>liún de lcson·ri¡¡ en la crnprc'.'-a, y;i que. e:<. 
el terna que rnc.• 11<..·upa·• 

S1c1nprc h;i su.Jo ~u:no qut: 101 1..·;ir;u.:reri..;1tco:1 que d1.\l1nguc .:1 Jo~ cjccullvos financieros e:<. 
su c.ap.:1dd.ad p;.ir;1 a<lo.1Jllar-.1.· .' tornar dcc1:-.iu11cs en Lln entorno de amhigüe<lad y 
c'pcc1;i1ivas 1m.:1crt:Js. Sin c111h.1rgn, Ja e."(pcricm.:ia de lo'> lillimos a11o~ hacen de esia 
1,;.;:1paculad un <lfnhulo 1.·:<.1.·nc1.1f <.Je cu<1lqu1t."r gc:<.IÍlin financiera. Al lado de las h:cnica-. 
lradicion;dc:-. de ge:-.llún <.Je 1c.·-.orcrí;.1. re:-.ult•1 ind1:<.pcns.ahle conocer y ••plica,- nuevas 
h!'cn1c•1s c..· ins1run11.·n10:-. 4uc: pc..·nni1Jn gestionar ad1.~cu;u:lan1entc los crec1c111es nesgo!'> 
linancic:n)S 

La i<.Jcntilic;iciún '.\" 1.·valu•1Cit"111 de los riesgos financieros conMiluyen el priruer paso po:1n1 
planh:ilr uno1 a<.Jc..·euo1d;1 cohc:,-lura de Jos rnisn1ns. En el can1po Je la gc!>lión de lc:sc)rcria. 
c~1;1 lt11n;1 Je CtHKic.-m:ia debe sc.·r espct:ialrncn1c Jinün1ica. pues los Ticsgus cv0Juc1onan 
niuy nipid:uncnte. A lo Jarl!o de.· un n1is1no dia. o inclu::.o cu breves nunutos. pueden 
pro<lucir:-.c en Jo-. 111erco1<ll1:-. linancicn>s "'i1uacioncs que tengan inci<lcnc1a en el pl•1n de 
l!CstiOn de ric~gos dcfin1dos p•1r /;i crnprcs;i. 

En c..·s1c conlinuo pn--.cc~n Je.· ._·,0Juc1ón. el ricsgt.» de ca1nhi<> y el riesgo de lipos de inrerCs 
CtHlslituyen Jos ti1etorc::. que inciden de una rnancra <liTecla en el n.-suhado de la gcMiún 
J._. tcsorcria y. por ia1110. dehcn rcprc.senwr una de las principales preocupaciones del 
Dirccror F1na11cic:ro 

2.3 TF:ORÍA SOHRF: 1-A LIQIJIDF:Z F:N Tt-:SORERÍA. 

AJ dt."so:1rrollar el punto ::?.::?. ()hjctivos de una tcsoreria. se mencionó que el objc1ivo 
i;cucrJI c..lcf aúminislrac..lo,- financiero dcnlro de una empresa es lograr Ja 1naximi7.ncii>n 
del palf"itnonio de lodo inve,-sionis1a; t.ambiCn se comentó que para medir la cxitoso::t o 
delicienlc administración de 10:1 lesorcria. ésta sería evaluada desde el punto de vista de la 
liqujdcz y Ja Tcntabilidild; poi" CS\l, para hablar de Jiquidt."7. y .solvencia. me apoyo en las 
ra7c.>nes financieras siguienrcs: 

Aclivo Cin.;uJnnh: Activos Cif"culnnlc:s - Jnv. 

R;7~:;~~c_;!~i~;;in =Pasivo Cif"culantc •Solvencia Inmediata= --,-,,.,-s-iv_o_C_i_rc_u_l_an_t_c __ 
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La Tosorer/D 

Acrivo Disponihle 

y Razón Liquidez = --------
Pasivo Circulanle 

Es importante rncnc1onar Jos conceptos de Capital de Tn1hajo, Capital <le Trnhajo Brulo 
y. Capilal <le Trahajo Neto. ya que Ja., taJ"nnc~ de Sohcnc1a ) l.14ui<lc/ .'><lll l.1:-. qt1c 
dco:rminan estos l:Onccp1os. 

Capital de Trnhajo o algunas vece::. <lcmuiuna<lo l<imhic.."n CnpilaJ <le Trahajo Bruto. 
se refiere sirnplcrncnlc .;1 lodos los ~u:t1vos c1n.:ula111e.,, , e:-. decir. la 1nver.'>11i11 que una 
empresa rcafi.l'-U en .;1c1ivt•"> ;.1 corto pl.1.l'o conHl efc:c11vo, v.alorc .... rH:g11c1:1hlc-.. 1nvcn1.;1110' 
)' cuentas por cobr;.1r 

Capital de ·1·rahajo Neto se define conH1 ln"i ac11vo.'> c1rcula111e-.. n1cnu:-. lns pa .... 1vo' 
circulanlcs. 

La raz'--'in circulante. licnc corno finalidad 1ne<l1r la .'>ulvc1n.:1.1 de una crnprcs¡1. sin 
embargo. una alt•t razún. no asc..·gura • C(•flH• ya se ha cnrnentadu c:nn antcnuridad - que..· 
una empresa <lispondr~i del cfc<;livo que nccc ..... ita p.:1r.-i .'>at1sfacc..·r ... u .... nccc ..... id;idc:s. Si lo~ 
invcruarios. no ~e pueden "ender ll ..... ¡ Ja..., cucntJS por cohrar IUl pueden .'>Cr cohr;:1<la'.'> de 
manera oportuna. entonces Ja .:1p.:1rr.:ntc scguridac..J rcflcjad..t en una alla ra/llfl c1n:ulo1n1c 
podría ser ilusoria .. 

La razón solvcm:ia inrnediata o prueha üc1<la. tan1b1én 11cnc corno finalidad 1ncd1r l.1 
solvencia )' se ohtienc :-.uslrayendu los 1nventarin'i <le los activos c1n;ufontc!'> y 
postcrionncnte dividiendo entre In!> pasivos circulantes l·.:-.t.:.1 ta/Úll elimina Jos 
inventarios de Jos ac1ivos circulantes porque s1n1 el n1e110 .... liqui<lo de Jos activo.:¡ 

circulantes; por lo lanlo. e_... un.:1 ··Prucha ..-\c1d.:J 0

• <le l;:1 t.:.;1pac1dad de la cr11p1csa p•tra 
satisf"hccr sus ohligacioncs c1rc.ulantes .. 

La razón <le liquide.,.. .. tiene cuJTHl finalldad n10~1rar el dinero con que cucn1a J;:t c1nprcs.a 
para hai.::cr frente a sus obligaciones al n1on1cn10. porqw.: utiJi.,. .. .a par.a tal cft.·c10 ac11vos 
liquidos. como: Caja. Bancos e Inversiones de Reali:l"..aciún inrnedial.:t 

El 1nayor y n1<i.s an1pl1u panur;:una cn rclaciún con la posiciún <le liquide:/" de..- una 
empres.a. se obtiene n1cdian1c el cxan1en de su presupucslo de efectivo. Dicho cst.-i<lo 
financiero. el cual pronoslil.'.a los flujos <le enlrada y salida <le efectivo. se centra sohre lo 
que es realmcnlc in1por1antc: la cnpacidad de la cn1prcsa para generar :-.ufic..:ientes lluJus 
de entrada de efectivo capaces de satisfacer sus flujos de salida <le cfcdÍ'l.O requerido~. 

Otro punto muy importante que mencionar es Ja política de Capital <le Trabajo y que se 
refiere concretamente a las políticas bü.sicas de la cn1prcsa rcfcrenles a: 
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La Tesorerlo 

1 ).- Los nivdcs fij;;uJos Cl•mo rnct¡1 para ca<lo1 c.atcgoria de los activos 
circuJanrcs. (Objetivos). 

2).~ La tOrn11.a en J;i 4uc se rcJin.anciar:\n lo~ .acrivu~ <.:1rcul.:mrC'.s. (H.cúuccit.'"1n de 
Ja.s nc<.:csid.:1dc.s Jcl Capilal Cin..:ulomrc ~ cklo dc n1.:u.Jur;te1ún ). 

Ln adnlinistracíún del C.:1pi1.aJ Jr..· 'I rahaj''· se n..•tit..·rr.: ;i la .;uJrn1111~rr.:u.:1ún de Ju.s 11cl1vos y 
de Jos pasivos L.~irc..:ulantt.·~ dt.•n1fo de: i.:u.:no~ hn'"-·.a1n1c:11h•s dt." p.1Ji111..:a 

En rcsurncn. no dct>cn1os oh.·1ú;:ir yuc..· las t.'ltlfltt.':->a~ opcr;111 ~011 l;1 ti11aJidad de rnantcncr 
un t.~lJUihhrio cspccificll t.."tlfre ltis .;1c11,os L"1n:ulant1..":-> y Jn!'> f'ª"'''""º'• c1rt.:uJautcs y. entre Ja.'> 
ventas y c.:1d.:1 '--".ah!"g\..lri;:1 Je..· Jos .:u . .:fivo:-. circuJ.;111lt.."s l·:n 1an10 ... (. 111.antcnga c..·J cqud1hdo. los 
p.asivos cin.:uJ.:1nfc:-o fKtdt¡~n ~er p.:tga\..tos 1'rH1rrun.:unentc. Jo.., p1uvce\hlft.:-> cc>nl1nuarán 
c.:n1harc.ando bu.."1u..·s y rc;:ihas1ccicudo Jo:-. 1nvcn1ano:-., ... 1t..·11do C.<>Cu~ !:>Ufi~1cn1cs pan.s 
s;Jlisl~1ccr la dc111atH.la Je ,;cnt;1.-.. Sin e1nh;1rgo. ~1 l.il !'>1tu:ai:1c'iu titmncu:n.1 se aJc:ja del 
equilibrio. surg1r~'ü1 y se n1ultiplic.;:1rú11 Jns prohh..~nws y. f.;:1 c1npr(·..,,1 .. c.• Ycrft envuelta en 
una ~spír;:1J descendente que f;1 lle\. c.· a 101 quu:hra 

Ernunccs. no dehcnlo~ oh·id.ar qtu: el h:nc:r c."l:cedcnlc.., de: 1...·lct..·f1\o. no s1c111pre es ~Ulu. 
cotno tan1pot:o lo es no h:nt..·rlo. Sl/Hl, n1.;:i-. hu:n. e:~ cn1.:on1r.ir 1..·l equthhrto enrrc c~los do~ 
111n:ks OiSJO lHM puliri1.:01 ha ... 1ca d1..· l ·aptl<ll dt..• Trah .. 11~l ~ 1n1~1 bucua adnun1strac.:H'u1 del 
n1isn10. 

L.a ,¡:¡d1ninistnlCÍó1J Je lus rc.:ur~o ... rnonctarhlS t.."11 Ja., crnprc'.'a ........... u11~t Je l;:1s labores de la 
adnünlstr<.1ciún tin~1ncit.·ra que nunc:1 ~e tcnn1na 

Los Eswdos F1nandt.·ro.s i11/(1nn.;1n accrc.;:1 cJc Ja posíciún d'"-· una crnpre!-.<1 en un pun10 en 
el ticn1po ) m.:crc;.s de sus opcrat:iones con rclo..u:ión ¡1 aJgUn periodo anterior. Sin 
c-n1bargn. el \.-.alor real de los c.srados financíerns radica l."11 el hct.:htl de que dichos 
d(>Cun1entos pueden usarse para .:1yw.far il predecir las utilic.Ja<lcs y Jos dividendos futuros 
Je J¡1 empresa. Desde el punto de visla úc un invcrsiom!'>ta. el .:intlfi$i!i de E.sra<los 
Fin~ncieros es útil con10 una fr•rn1a para anticipar las condictnm.:s fururas y lo que es 111ás 
i1np(Jr1~111h.:. cuino un punro <le par1iú;:1 para lit pl.111t..•ac:iú11 de il\)t1Clh1.<. open1cioncs que 
hayan e.Je iulluir" sobre el curso futuro de los eventos. 

Para fogrur l.a a<lminbtradón cficien1c de la tcsoreria. el adrni11istrm..lt.n· financiero. cucnla 
con los siguicnlcs instrutncnlos rmra el conltof del cfcc11vo; los ...:ualcs. fl<)r ahora sólo se 
n1cncionan p.;1r¡¡ dc.slacar su impor1¡1ncía con10 medios par¡i lograr una aún1inis1ración 
financiera cfici\!ntc dC' Ju IC'sorcria de: ww empresa, ya que m.:ís adcfrmlc ~e ahondar.a más 
sobre csros conc""~ptr••·. 
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Dichos inslru111cntos son los siguientes: 

1 ).- La Prueba <le .Solvencia. 
:!).- La Prueba Aci<la. 
J).- El Ct."">elicicn1c de lu.¡uuJc/. 
4 ).- El Flujo <le Fondos y, 
; ).- l~as relaciones con la!'- fuente:o> de recursos. 

[)e su corn:c1~1 clahorm.·1ún t." in1erprctución dependen rnuchas de las <lccisioncs <le 
caroicler fin;1nt.:icro <le Jo!'- D1rcclurcs de las crnprcsas y. lúgicarncnle. su mñximu 
aprn .. ·ccha111icntu rc<lundarú en rnejorcs hcncli(.'.:tos para la er11prc:h1. 

2.5 H.ENUl!\llt:NTO OPTl:'\10 UF.. LA IN\!t:H.SIÓN t:N Tt:soH.EH.iA. 

Se ha cstahlc(.'.:ÚJo que las cau!'-as que n1uevcn a las c111prt:sa:-. a nH1n1ent:r fondos en 
1c~un:ria y que son. entre otras: la necesidad de operar y rcali.l"~tr lo~ cohros y pagos 
habituales; la pre,·1siú11 de pagos i111portanlcs con10 in1pue~t<.1s. dividendos, cornpr.as de 
c4uipo. etc .• ; la prcvisiún de liqu1<lc; resultante de una <l1sminw,;ión hru!.Ca del saldo en 
caja por un corle t:n Ja producción. una b.aj;1 en las vcnl•1!'-. la 1ncohrah1lid;:1d <le una 
cuenta inlport;1ntc. etc .; 101 previsión de uportunidade~ y la p<.)litica frente a los b.ancos y 
ulros .acrccdl1res. 

Asi r11isn10, ~e n1cncinnú que las causas pnncipalc~ que flH>t1van la utili:1..;h.:1ón de panes 
de s.tl efectivo en v;:1lorc~ <le inrnediata rcali.1" . .ación, !-(ln la hú~ucda <le un n1ayor 
rcnd:imicnto Slll fX"rd1da notable de disponibilidad. 

Todo esto es lo que cond1cionn el logro de Jos ohjetl\.os de tesorería. es decir: al 
n1urncnto (.h.• hu~car el rnúxin10 ;iprovechan1ien10 de las in.,,.ers1tu1cs en cfeclJv(, de l;i 
c1npresa. conjugando la rentabilidad con l.a liquidez. 

Si estas causas son ra;n11.1hles. el cn1pleo <le los recur:-ons <le la tesnreria en .-ictivos 
circulante~. en !;:1 cuan1ia ncccsaria y suficiente para lograr esos objetivos. cstar<i 
jus1iticado 

A<lcrnás. hay que considerar 4uc en la práctica es diferente la liquidez que tiene una 
cnlpresa cuando esta en operación que, cuando hay un estado de liquidación~ de hecho. 
los diferentes elementos del activo circulante no tienen el n1isn10 v;ilor de recuperación. 
principalmente porque el criterio con el que se valúan las diversas partidas es ditCrcntc y. 
porque rnuchas veces rcali;r . .ar esos activos resulta n1üs complicado de lo que se supone. 
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2.<. UTILIZACIÓN UE l.OS cot:nc .. :NTES l>I·: l.IQllll••:z y PIHJl-:HA 
~\Cll>A. 

Se hn con1crHad'' en punto.,. antcriorc ... que par~1 lograr 1uw ;u.Jn-.uli!-.lraciún clic1cn1c de la 
tcsorcrfo y en l:!"-·ncral d1..· la crnprcs.;t. el adniinistr;u . .h,,. tinam:icro hm:e u!>.o cJ<.· 1Cc11ic.as y 
herraniicnto1s financieras para cvoiluar la actuacrún dt.• 101 <.'mprc~:1 ;:1si. con-io a lravC~ del 
an:ílisis de los f~sladt•s Fi11.:11u.:iero'i. Jctcn11inan d cur'.'.o t¡uc h.:1 de !>.t.•gu1r el negocio 
h.acia el éxito <.Je su cslruetura tin;u11..·1cra 

l.iquidcl' y St1lveni.:1;1 i.:1,nH1 /1erra1111cnla ..... 1..· 1n .... rr11u1e11t11"> para cvalu.1r l.1 l'.•1pai.:uJad que 
tu:uc l;.1 c1nprc.-.ot para ... a11.-.f.1t.·t.·r .-.u ... ohltg.at.·1111u.: ... ~ t.:e>rnpro1111 ... o ... cn el i.:111111 pla;o. e-. u11;1 

de f¡1.-. nuu:has larca~ qul." t.•I ad1111111•,;irador linani.:it.•ru rcalt.1'.:i en ~u-. luru.:1111H_·-. 

La ra..-:ún financiera de liqu1de.I'. h.1cc énf;.1-.1<; en lo. s1gu1cn1c ;. J .-. 1;1 ernpre ... a i.:apa/ de 
h.:1ccr fn·1nr..· linancieran1t.·11tt.· ¡¡MI.-. ohlig<1t.·1011c:- al rnonu.:1110 '.' 

Esta nuón Jin;:uu.:iera Ctu1111 fl>t.J.1s las t.11..·rnas, h<1 .-.ido di.-.cli;.id.1 pilf;J 111<1:-.1ra1 la rcJ:iciún 
que existe: c..·nlrc 1~1s l.:Lh.·nlas d..: lo.-. 1: .... 1.ad<•s Financiero'>. c1111i.:rel;unc111e. Activos 
Dispnnihlc:-. ~· J'a-.ivos C.:irculan1c.-. 

R.a.zonc.-. dr..- liqu11.Jc/, son aquCIJas que 111ucstr;1n la rt.•lac:1ún cnrre el etcc.:11\.0 de uno1 

cn1prcsa con su.-. Pa:->ivos { '1n.:ula111c"' 

l Tn .-\clivo liquit.Jo. es ;:1l¡ucl t¡ue c:s o puede co11vt.•rt1rsc t"".;.ú:ilmcntc en clcc11vo ;:1 un .. valor 
justo de 1ncrc;:1dtl .. y Ja ··posii.:ii'ln de lrquidcl' .. de Ja t.•rnprc-.a. e'> aquélla que rcsponJc ;1 l;i 
~iguicnlc pn:gun1;1· ,.Scr;:i /;¡ c..·111prl.·.-.;i c•1p;:1..-: de curnplir l.:l)f1 sus ohligac1nncs 011 

nH1n1t.•n10 ? . 

H.a7ón i.:irculanlc (> Milvencia. csl•1 r;:1:i"iln. se t.:.:lfcula d1vid1e11do J.,s l\clivo.-. C..'1rculantc:s 
entre Jos l'asivos Circulotn1cs. ln<l1ca el grado en el c11<1J lo."i J',1'.'.1vos Circulante!'. quedan 
cubicrlns por los .-\c:livos t¡uc "'e espera st.• conviertan en cfcc:livo en el fuluro 

Ha:i"ún Solvencia -
( Circulanlc) 

Aclivos Cin;ulantcs 

Pilsivo'.'. CircuJ;:intcs 

Los Acrivns Circulantes incluyen por- lo gcncr-.al efectivo. vafo,.cs ncgocio:1hles. cucmns 
por cohrar e inventarios. Los P.a."iivos Cin;ulantcs consisten en Cuentas por Pagar. los 
Docui11cnlus por Paga,. a Corlo Plazo, Vcnci1nicnlos de la J:>euda a Cono Plazo. 
Impuestos sobre Ingresos y ()tros Oas1os Dcvcng;:1dns ( Prindpo1hncntc sucldt>s ). 
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Veamos que irnportantc:s son csms ruzoncs; por ejemplo: J.a c:mprc!kt .. A·· podrá tener 
una deuda de SS' J00,000 y cargos por intereses de $420,000, mientras que la empresa 
''B" podrá 1cner una Jeuda de S52'000,000 y e.argos por inlcrescs <le $4 '000,000 ¿Qué 
cn1prcsa es 1ni1s fuerte Jinanc1crnn1cntc hahlanc..Jo ?. La vcrc.Jo1dcra carga e.Je cst;1s <leudas y 
la capacidad de las c1nprc~as para n:crnholsarlas, puede dctern11nar!>c 1 ) cornparando Ja 
deuda Je cm.la cn1rucsa CtJTJ !>US activo .... y 2) cornparan<l1> f1Js intcrc~cs que deban de 
p;:1g;:1r, con el ingreso que lengan J1sponihlc para el p;1go lle in1t:rcses fJicho1s 
co1npara"-·1011c.'.. -..•111 rcal1/~u1a .. pt1r rncd1t1 de lo.'. anül1.'.Ís de ra,.oncs linanc1cra:.. 

Vci:in1oslu af11>r¡1 con núrncro~· 

Emprcs;:1 ··x .. Babm.:c (il..·ner;:ll al J 1 de Die de J 1>XX (Cifra:-. en nulloncs) y úmca1ncn1c 
l\cti"us y J>a .... 1 .. 0:-. Circulantes 

ACTIVOS 

Efcclivo y v;:1lorcs Ncgt>Ciilhlc!'i S 1 O 

Cuenta.'> por Cobrar 3 75 
Jnvcnrarios 615 

Total Ac1ivos C"1n.:ulan1cs s 1.000 

PASIVOS 

Cuentas por Jlag<1r 
Documcnlos por J>;¡lgJr 
Pasivos AcumulaJos 

Toral Pasivo~ Circulan1cs 

s 60 
110 
140 

s 310 

Van1os a suponer que la razón circulanlc con10 norrna p<ira csla induslria es de 4.2 
veces. 

s 1.000 
Razón Solvencia J.2 veces ó S 3.20 

s 310 

1\ sirnplc vistn. cst.a en1prcsa se ;1prccü1 con una razón cin;ulanle lx1slantc buen.a ya ljUe 
se deduce que J.2 es un cxcclcntc indice <le solvcnci¡1 puesto que indica c.¡uc por cada 
peso que se tenga <le deuda, se ricne S J.20 para cuhrirl¡1. Sin embargo. si este indice lo 
comparan1os con Ja norn1a con Ja que operan las den1as crnpres;1s que paniciparon Jentro 
de su n1isn1;1 i11dustri;:1, diriarnos que su posición de solvencia. es rclativan1cnlc fuerte, 
sin cn1bnrgu, toda vez que Jos ;ictivos circulantes se han progran14.1do p;1ra que se 
conviertan en efectivo en un futuro, es bastante probable que puJieran liquidarse en una 
cantidad ccrc;:ma a su valor 110111inal. Con una razún circulanlc de J.2~ la empresa·· /\ ·· 
sólo podría liquidar Jos uclivos circulan les t;:m súlo al 31 o/o de su v;ilur en libros y aün 
podria JiquiJar a sus acrcet.Jorcs circuJan1cs. ( 1/3.2 =O.JI~ o JI por cicn10. Obsérvese 
que 0.3 J ( $1,000) = $3 1 O, el mon10 de los pasivos circulan les ). 
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Razñn Solvencia lnrncdi.ala ( Prucha del Ácido ) 

Esw r;u.ún se calcula deduciendo los 1nvcnt.ar10:-. dt..• los Aclivo~ C1rculanlcs. y c.J1vidicndo 
el rcstn entre lt1s 11;.1:-.ivu:-. Circulanlcs. 

H.~.llln :-.uh Clh.:1a u ra/l-Ht 
rüpida de pnh.:h.1 del 
úcidt1 

,\plu:.and11 c ... 1.:.1 r.1.tt"in ;;,) llalarlt.:c dc 1:1 t..•111rr.._·...,a ··x ·. 1enc11H1s que 

s :;xs 
1 ~ ve ... ·es ú $ 1 .:.ic 1 

Si cu11:-.1d.._·,-;;1111os que c...·I prun11..:d111 de la 1ndu .... 1na par.1 (;1 r;uún es de:? 1 veces. de rnodo 
que la r;i.1011 1 ~ tk la c111pre:-.;1 .. X .. cs ;;alt.1. s111 crnhargu. o.;i :-.e logrun c...ohrar las «.:ucnlas 
por cohrar. J.1 c111prc:-.;;1 pl1dr;;i l1q111J;1r :-.us l'a:-.1...,11..., ( '1r-..:ulantes aún sin tt..•ner que liquidar 
SUS lllVClll;ll"lll:O. 

~ 10 
Cucti ... ·1e111e dc L1quuk·..- o.o:; 

l'as.n. o ( 'nculank· 

Sin c111h;1r~l1 .• al t.."mph.·.ir la Ra/1.111 dt..• l.iquak·...- '>C pu ... ·de observar qu.._• s1 la c111pres.1 e:-. 
requerida en ~u~ p.1!!11s circulante:-. en c'>to~ n111111 ... ·nt11s. cuenta 10111 ~olo .._-on S O 01 por 
cada p1.:~1l qui.: 1.kha a cono plot.l"o. ¡,, que quu.:r.._· Jcc1r que no puede h;;u.:cr fr1.:n1t..· a :-.u-. 
l•hlig.acitmc:-. 1.:in:ula11tc.::- l:llll cfc...·t..:t1vl1. ptn ll1 que carcl:c de J1qu1dc/ para tal lin 

Los i1ncn1;1r11,..., son por- lo !!'--"n<.:r•1I el ntcnos liquido de lo~ J\t.:ll"º" ( ·irl:ul<111tc:-. Je un:.1 
c1nprcs.1. por lo tant(I. rep11..·~cnla11 1,1.,, Activo:-. '>ohrc lo'> cuo.1lc:-. e:-. 111.1:-. p1oh;ihlc qu1...· 
ucurr:.111 pCn.lid;1:- en caso de 1..¡uc: :-.uhrcvenga una liquidat.:iún. l'or lo 1.a111t1. la rncdit:iún de 
l:.1 e;1pac1dad dt.: una .._•rnpr ... ·~a p;.1ra liquidar :--11~ ohltt~•1<.:1tHi...·.,, ;.1 1.:orlo pl.1.111 "'11 h;i.,,.;1r:-.c en 
101 vcnl•• de f,1:-., 111ve11t;;1r1t1s. '--"S irnporl;inle 

Si un;a ... ·111prc~;;i c:-.1;"1 1cn11:mlo dificullac.h::-. finanl.:ic1·;is. t..•rnpie...-.a ;.1 p••!!"r ... u:-. 1.:11 ... ·nt;ts ( 
cucnlas pltr pag;;ir ) de: una 111ancra ni;is lenta. a p1...·dir prcs1adt1 a su hant:ti. clc .. Si 111:-. 

Pasivos Circul.antc'> cst:.'111 m1111cnlanúo 111;._is r;ipulo que los At.:tivos ( 'rrt..·ulanle:-.. la ra/Úrl 
circul;.11uc d1~1ninuirú y csh1 po<lria t:au:-ar :-.cnu~ prohlc-1na'.". Dch1do a 1..¡uc Ja r:.1...-.ún 
cin.:ulantc propun:111••;-t ~·l me.1or indicmJor inLliviJu;:1l de la ntcJida en que los dcrcchu:-. de: 
lo~ ucrc..:eJurcs a corlo pl:t:.ftl lJUt..:dcn cuhicrh>s por los activos que !'.e 1...·spera se l:nnv1crH1n 
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en efectivo en un plaLu rnuy breve, C!-. la rncdida de ~olvcnci.a "' corlo plazo que se: usn 
con rnayor frecuencia.. 

2.7 EL ••l.lJ.JO l>E EF..:c-nvo. 

Como un cnn1plcrncnto de lo~ Estado-. I· 1nan..:1ero"'. l.1 ... 1..·111prc..,a.., clahnr;:1n lo.., e~tado:-. de 
mov11111cnto~ de funi..los qui.: ti11an..:1cr;inu:nt1.: ... 1111 de g1;u1 1111p•11t.:1tH.:1a ;..:1 que llHJl-' .... tran la 
fornut C'll l;1 que ..:irculan los fondo~ en la c111pre..,;i 

La función pr111..:1pal .Je lo~ l111¡u.,, ..... ., p10..·..,c..·ntar d1n;in110...i111cn1c el 1111.v111111..·ntn de lo~ 

rc-.:ursos de tcsoreri.1 y ~us pt1..,dulidad1..·~ d1: 1c.,¡u•11do..·r .t lo• . ..:0111p1111111 ... 11· •• al t).."u:1I. que 
nos prcvu:11cn de u11~1 ~1tuac1li11 de liqt11do..·/ f.1· ... r.1hle 11 d .. ·..,l,n.ur.1hl<.· 

La torna de dcc1:-.1011e~. liene cornu antec1.·d1.·n1c o.:I .111;\IJ..,,.., e 1111erpr1.·1a..:11111 de !11 ... E ... 10.u.Jo~ 
F1n~u1c..::ieru"' y '"ll:-. c111nplc1nenl••"· r.1/••ll p1>1 L1 1.ual . ._ .• , 1111p••flanle 111cni.::u111ar ... u.,, 
Cl111CeptllS' 

1-:stiulo de H.e.,.ull;.uJo,: Es el dot.:u111c1110 ~jlH..' rc..,u111e ¡.,., 111¡._~11..·-..o•, ;. !u~ !-'-.1..,ltl:-. dt..• un:i 
e1nprcsa a In lo.ir~o de un pcl"illdu l.lllllahle. g1.:1H .. ·1al111e11\(.· de u11 na_·..,. 1111nc:-.tte 1• l1e un 
;.ulo. 

Estado de SillHtciitn Financicr;1: !·:-. el dut.:lllllt.:lllt> i.::11ntahl<.· que 1n11e..,tra l.1 po..,1..:1t"in 
tinancrc-ra de u11~1 c111prcsa a un<1 1 .. ·i.::l1;1 1ktcr111111.11..ta 

Una Ve./ t.:1u1ccpluali..-.. aJ.os. ~c..· hahl.1 d1.• -..u.., l_·on1plcnu:ntu~ ( llu¡o.., de el1..•ct1•1ot1 ). y;¡ que 
1.:01110 sc rncnc1on.-1. !'>llfl t.:1n1h1~n 1111po11ante., para que el adn11111.,tr.1dn1 li11~111l.:1e10 1on1c
dcci~ionc~ tro.1~ccnt.lcntes. 

r•ara nue~tro propús1to. ~...- h:J.•.:c fl(."Ce'-,,1[\tl dn1d1r In:-. lhq ..... dt.: cle..:11\ll en do:-. ..:l;lSC!'> 

funda111cntalc'i 

t ).- Flujos de Efc..:11 ... 0 en <>pera..:11111 )o. 

::::! ).· í>tro.., FIUJO'."> de Efectivo 

Flujo~ t.lc Efccth.·o en (lpcraciiln. ~un .1qu ... ~lh•.., que pnn. 1cnen de l.;1:-. nrcrac1oncs 
nunnalc .... y en esencia. Sllll igu~1lcs a 101 di!Cn:111.:1a existente..· entro..· J.1..,: c11t1a.J.:1.., l~H V(."nla:-. 

y los gastos erog;.u.lus en efco.:tivu. incluyendo l11s i1npw.::-.tns p;.1gado~ 

()trus Flujos de 1-:r .. ·cth·o. son aquCllo:-. que provienen de la e1111..,1ún de ac1.":1one~. de la 
:-.olicitud de prC:-.1an1ns n de la venta .Je ;.1<.."ll\11~ fijo:-.. En el prC"~ente lrabajo. ~..: h;1hl.1 de 
llu_10':> de efectivo en operaciún l1111t..:;:11nente y;.1 que. ~on e~lo~ lo:-. que cubren l;.1~ 

C'Xpectat1vas en el terna ¡1nali..-.. ado dentro de la 1ndu~trio1 e1nhu1ellaUora del n:f1esco de 
Colas. 
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Los Oujos en operación pueden ditCrir de las u1ilidadcs contables ( u c.Jcl ingreso neto ) 
por dos n1zoncs principales: 

u).- Ttxios Jos unpuesros que se report.an en el E!>.láu.h> Je Resultados. pueden no 

tener que !>Cr p¡1g¡1Jos dur;1ncc el a11n en curso o. haju cicM&ts circunsrnncias. los p;:1gos 
rc4Jlcs en cfcctn:o p.an1 c.·uhrir Jos iJnpuesros puedc.·n exce<ler a Ja cifra de in1puc:i.1oo.; 
dt.."-duci<los <le las '-'1:nt:1s para c.alcufor el ingreso neto. 

h).- L.as vc11r.;1~ puc-dcn ser .;1 créJilo. pcir Ju ljUe pueden no rcprc:i.c:nrar cfcc11v11 ) 
algunos Je los ga!'>los t <>costos ). tJc.·duciJos de J.;1s vcnras para dc1cnni11;1r las urrlitf&1dc.·:.. 
pueden no .-;ons1i1u1r co:.his cn ctf.:crivo. f.o que es n1üs 1nlp(lrtanrc.·. f;1 dcprcci:J<:Íán no e~ 
un cosh> que rcpn.·-.cnfc.• una s.alid;1 c.·n cfccrivo F.11 sinres1:.. Jo~ llujus de cfccuvo cu 
opcracil'in puc.•den ~c.·r ni.tylites o n1cnon .. ·:. qLu.: l<i.o.; 111ililhtdcs c11n1ahlc!-. Juranre cualquier 
ai'u> dado. 

La deprccii.1e1ún C!<> 1111 c:.:irgn n1c.·11sual o 0:1nu.;lf que se <1phG1 1:011lra Jo:-.; íngre.-.o .. y el cual 
rc.•flcj;;1 el costo cs1111iac.Jo en pc!<>O'i del equipo de cotpilal u~1do en el proceso pn M.lucrivo 
Por csi.a razún. 10:1 depn .. ·ciaciún e~ un co1rgo que.· no reprcscnla una salida <le cfcc.11vo: por 
lo 1.anlo. dchc.· .:1i\ad1r~c.· 11ucvan1cnlc .al ingrcs1l nel1l par;1 '•htcncr 11m.1 cs1inwc1il11 <lcJ tlut•1 
Je: elC:crivo pn1ve111c.·nrc J"· /01s opcr.;u:iouc.-. 

Po:1ra &.1pr-c.-;i¡,1r Ja /t1n11.:1 en 'luc l&.1 dt.·rrcci;.u:iún afc.·cra a los /1u_1c>s de etccll\'o. 
cons1dercn1os el srgL11c."1Hc." 1:!'>1.ou.Jo e.Je: Rcsultados y su c.·orrt:spo11d1cntc c.-.l;uJo Je tluJo de 
cfce1ivo. 1\1nhl1s se pr-c."'enran en ti....-nlot .-.irnpl1ficada Supuncn10 ... quc todos Jos ingn.:~o!'> 
por vc11ras ~e rccihicron c11 cfc.·e11vu <luranre el ai'io y que ro<lo.-. Jo~ costos e_'l:c:eplP l.;1 
Jcpn .. ·ci<1ciún se.· pagaron i.:11 c.·fcctivo durante el all<>. Ohsérvc.·:-.c.." quc Jos flujos Je c.."lf.:c1J\ll 
son ig.ualc:s .:11 i11grcso ncro 1n;ís J;:i dcprc.·ciacicln: 

Ingresos por \:enra.-. 
Costos exccplo dcpn.:c1ae1ún 
Depredación 
Cus1os Totalc!i 

Utilido:1d mues de los impuesto 

Jmpucstos ( .¡Oo/n ) 

Ingresos Netos 
f\..fás depreciación 

Flujo Neio de eJCclivo 
=IN+ DEP. 

Est;1do <le 

( 1) 
s 1.500 

1.050 
150 

1.200 

120 

S"ll«J 
150 

SJ3i)"" 

Flujo de 
EtC(;livu 

( ~} 

s 1.500 
1.050 

o 
1.050 

120 

( c:oslo~ cn 
efectivo). 

( Flujo de cfoclivo 
antes de impucslos ). 
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Cabe sci\uhsr que toda vez que los dividendos se pag,.an en efectivo. Ja <.:<1p;1cjd.:nJ <le Ja 
cmprc54:t parn pagar dividendos dcpc:ndc de sus flujos de cfrc:tivo Los tlujo'i de c:foctivo 
generalmenlc se rcl<1cionan con la utilidad cont.ablc, la cual e~; sin1plcmcnh: igual al 
ingreso nehl t;tJ y cn1nu se rcport•1 en el Esla<lo Je Rc.<..ult•1J,1-.. Aunque l0t'i c111rrc~1 .. que 
tienen utilidades cont¡ihlcs altas. gcneralrncntc tic..·11en larnhiCn tluJo.<.. d<...· cÍt:cll\.t• <illns, la 
relación no c5 pn:...:i.<..a. 1"11r con:-.iguicnlc, Lo~ 1nvcr:i11Jn1~1;p, -..e 1n1cre.'..,an 1.11110 en la.'.. 
proyeccionC.'.. de c..·fCetivo Ct,n10 en l;:ts proyeccit111cs de u11J1d;h.1c ... 

El. Fl.lJ.J() UE EF1·:c-r1vo ,.l(f-'.S( .<rUEST/\UO. 

La en1pn.:..,.a t.".<..t11na .._11.<.. ncct.·sidades úe cfC:cllvo corno parte integral de '-U pre.<..11p111.:.<..to 
gcncr•d o de .<..u prtu.:e.<..o de pronú.<..11co. J>runcn•. pr1•1u•.-.l1c.1 -.u-. rL'llLle1u111cnh1-. de 
Activos Fijos y de i11\.e11l • .1nos junio con las h:chas en que lh .. ·h .. :r;in la.:1cer<,t" lo-. pago.,, 
Esta 1nfo11nou .. ·1ú11 ..,l.'" eofnhina cun las proycc<:u111(.·.., a cerca <le la dcrnura en l;1 <:ohr;1n ... _ .. a 
Je las cuent.:1!'> p(1r cobrar. las li.:ch.as de pagt1 de l11s 1111p1u:-.1~1-.. J.1.-. ft:cha.-. d1.· pa_!.!<" de 
1ntcre!><.."!'.> y di .. ·11k·nd1•s 

To<l.;1 est;1 111Jon11ac1ú11 .<..e 1e!'.>Lu11e cn un prc.'..llpllt.":-.lo llounado l'r<..·:-.upuc~.rn de l:fC...·c11vo o 
Flttjtl <le EtCc11..-o .. el cual 111uc~1ro.1 lns llujo:-. proyet:ta<ln:-. de t."fllrada) -..:1!1d<1 tic cft..·cl1\n 
de J.:1 cn1pn::-.a a In J;1q;o dc un período C iencr;1lrnc11tc. ¡;¡., c111p1e.....:.1.<.. u1il1/...;:1n un 

presupUc!>lo nien!'>u;:il de elCctiVtl prun11.<..tico1d(1 .a lo l~rg11 del ;11)0 .<..rg111c111c l.c1s 
prcsupuc!'>los 111cnsualc.<.. de efectivo. se u"'ª" par:i propú~1tt1s de planc;1c1ú11 y 1,1s 
prcsupuc!'>los cJ1;1rios o !->crn.inulcs (Flujo de Caja) !-e 11tili/..-:1n p.ilra el c11111n~I dl'I crct.:11'1.o 

El prc~upue,.tu de efectivo. prnporciona una 1nf(1rnwc1ún rnu...:ho 111a..., dc1allada en 
relación con los llu1os futuros de J¡1 en1presH que Jo;<. E;<.tado!<- F1n.inc1t:ros prono'>Ucados. 

Este presupues111 de cti.:etivo. se usa para dc1cnnin<1r el n1on1c111c1 en que l.:1 ernpres;1 
lcndril cxcc.<..os 1• J"alt;uues <le efec:11vn y. de tal forr110J ;:iyt1d,;:1r a la aJrH111i!'>tra...:iú11 a planc:u 
:1dccuadan1cn1t .. · l.1 forn1:1 de invertir los exccsp~ de e(ccr1vo o de linanci;ir lo-. foh;;11ue.<.. de 
fondos. 

El ,..lujo de f.:fc..•t..•ti\.·o~ t.:~ un estado que prnyec:t;i L.1s enlrndas y s;1/ida:-. de caj•1 duranlc un 
período detcrrHi11.1<lo. pcnni1icndo ;1 !;1 adn1ini!'>tr•1ciún proycewr .an1hos cnnccp111:-. y. por 
lo tanto, planc~1r y pnlgr<1111ar n1c1or las ncces1d;1dcs de cfé:ctivo tk l•1 c111prc!-'•1. 

F.I Flujo de C":1ja. C'> el estado que resume las entrada:-. y salidas de efectivo durante: un 
periodo de1err11i11ado. 11111eslra Ja r41zún de cu;ilqwcr ca1nhio en el csiadn de cnja de 
cualquier empresa. 
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En la gr:.ifica No. 2.1 se 111uc~1r-. un c1t.·1nplo del Flujo de F11ndn~ con la!> cuenta!> 
caractcrís11cas de la industria c1nhntcll;1dlu:.1 del rclreo.;1 .. :t1 de c·nla!'., cc,rfl.: ... p~1111.J1en1c :11 
,;,u)o J996 a rna1u .. ·r:1 dt.• cjcrnpllficu !>U 11pcr .. u:i;•n fi11.11H.:1cr.1 

Los incrr..·111cnhJS proyr:1..·tadt1'> en "l"tlla". puL-dL·11 H·qucrir que la c111pre!>a ohlc11¡.!a 

cl°eclivo. ya !>C<t p1d1cndl1 d1r1t.•rt1 prt.· ... 1..1do .1 ... u h.111 ... "" n1t"d1.111!t.• l.1 "cnl.1 de acc1Plll''> 1 
esta cn1p1e ... <11.:ot1..-_a en ht~J ... ;1 J 

1 as Lfcc1~11111c!'. !>llll tünd.1n1< . .'!l!.1I •. :·. d .. · .11,,t11,,·rd,, .1 ¡,,., ..._.,t.11!11·, . ..._ • ., dcl..11, ¡i.>1 1.•11.·111pJ.1 -.1 ·.e 

ant1c1pa un 11H:r1.·1nl"lllo cn \Clll.1'>. 11 u1d1/.1r.1 cl1.·t.t1\t1 p.ir;i ~t>lllpt.1r " par.i "cndcr 

.·\ct1._o.._ i-1111'>. ,2) 1n1.·rl·n11.·11t.1r.1 l:i-.. ._:1>r11¡ir.1·· .. h· 111.111.·n.1 pr11n.1 :- c1111 ello lll<..r1.·111l"lll.u;1 lo'> 
1n .. c.·nt;,1110 ... dt.· 111.1tt.·ria' pnrn;1•, ~ l.1~ 1..uc111.i-. p••r p.1,>!.11. -;¡ 11u.r1.·nu_·n1a1.1 l.1 p1Pd11ccu•11. 111 
1..·u.11 L"U!ldtJ<..' 11.1 ;1 U!I .llllllC'lll• 1 l'll ¡, •.• '>\lt."l\.h •.• ;.. ... ;1Lu !t ,., d\.'\. t•f1¡_•.1d1 •', ;.. 1,:11 l.1 pl t •du .... :" •11 t.•11 

procc~t•. ~ -l) L"'-Clllll.1]11\L"lllL" L"l!ll'-lru11;1 '>11 111\.l.."fll.lí!<l de pr11d1JL!t1 IL"lllllfl.HI<• l "11.1 p.11\L" 

dt."I cll:..:11\tt li.1hr.1 ~Id•• L"fll~'.ad.1 ~ P"' 1 .. (.1t1t<• L'l!1t1111.1.!.1 ,¡._. l.1 LUl"!lt;1 ,Je l"fL"t.11\0 d..- 1.1 
t..•n1prc-...1 ) ,._. h:ihr;i uhl1~·.1dn .1 .. 1 1111 .. 111.1 .1 1.·10¡.,tr .nin 1111.1 111.1•111 ._·.11it1d.1d dL· d111cr11 

1.h.•11111• d..: un.!!> ..:u.1111.1-. :-.t.·111.111.1-. ¡1.ir.1 l1qu1d.11 ·.th , 11t·n1.1·, p••I l'.IJ-'.H • ·.11'> -.1u.~1<J.•-. :;. 

:">.1J;H1tl.-.. dL'\ 1..'lll-~;ldt>!> 

l 1•du~ 1..· ... 1n-. e\ L"flft• .... Cll\ .1 n:1!ur.ilt.'/.1 rL'ljll1L·r..: d1,,· u•,,' de 1·tt•t t1·. "· h.1hr.1, ,.·11r11d, • .1111..._ .. , de 

ljtlL" ~L'llt.'lt.' 1.:t1.dqur1.·r L",l/J\:d;i.l llllC'-.1 ·k· L'lt."t.ll'\.11 .1 !f.l\L", d .. · l.1· \L"li!.1'• .\1111 1.11.111dt• l.1 ... 

\1.·n1a-.. L' ... pt.·1.id.1-. t>Llttr.in re.d111e11t1.·. /J.1br.1 11n .111.h•• ,·n l.1 ~! ... ·11cr.1 .. 1<l!1 dt· vf1.·1..!1\P. h.1·.1.1 

qu1.· -..e 1.<>ht1.'ll ];1, .. u .. ·111.1--. í"'' ~ .. !•1.tr " 'I t.· ... 1.1 .. ·111prt" .. 1 •t1f1Lt.'1h· c1l'd1:" P•ll 'º d1.1: •. 

11...·11dr.i qu ... • t:'>pt..•f.ir -;fl d1.1 .... ..J..-..,pul"· d1.· •JUL..' h.1: ... 1 hL"< .. h•• 1i11.1 \l'll!.i p.1r.1 ,¡u1.· ._.¡ 1.·l1.·1...1n11 

tt.·n1d11 .11 11111..111 ,!t.·l J'L'lllld•·. de l..1 J .. 11~!1tud lk·l ._·:l 111 .h· prud:1,-c1••ll - \t.'.'lll.1'> - ,uhr:111/.1 t 

..._·11.:l1• de t..1:.1 ) ~ dL· /.1 .. .i1111.J.1d ,Jt· lrL·r11p11 qu,· J'l11.·,f.1 .lL·11H•1;11 ..._·] p.1;'•• dc '.U'> p1•1p1:1" 

.. 11L·111.1 ... ¡•uJ p.1~:.11 )- .¡._. '·ll"-. 'llt.'ld11·, '.' -..11.1111•-.. dt.'\L'll!'.J·I••', 1.1 ('!llJ'IL"'·I ,,,,,Jr1.1 \1.·1~·L" t."11 la 
llL"L"L"'Jd.1d d1...· ... , •!1 ... L·v111r ... ·:tn! 1.l.hl1.· .. ~11h·.t.1111,, 1.1! ........ h· t' l l'• [ 1 \,'' .1d I<.. "·n.d !l!<.'d1.1fllL' !.1 \ .. ·111.1 

Je •H.1.:11111..-·. (l ~11l1c1t~11Hh• u11 p1e ... 1.1111<• .1 •,u h.111''' 

·"'' l.1 1.·111prL" .. 1 ._-~ te111.1bi<:. '•ll'· lll!'l ..._ ... , ,., I '"' \ L'111.1~. L"~l 1.· .. l .. ·1 .111 '><h ... , •',!"" \ -.11.., !l u¡"·· dt• 

c11tr;ida 1.·\clllt1.d111t.•111e c ..... ..:cd<.·r.111 •ll'• dl.'.· ... ·rnhc1\..,,,,.., ,¡..._. vl1.·1._t1\(1 ~111 L"rnh.11¡.!o 

11\.'t;(i. .. ·1., r1.:111:1bk· pL11.·1.k· '-""f'l<.:r1111L·n1.11 1111 Lllt.trth' ,fL· l"h"Lll\.•> ,¡ L·-..1.1 ~rL"1..:t."nd" 

r;.1p1d.1111L·11t1.· l';.11...•Llc lt.ºllL'r qui: h.i .. cr r.1~''" p••r ..._-,,nc._L'Jll<• .k· ¡i!.1111;1, 111.1IL"11.1l1.·'> :- 1u;1n11 d-.· 
lll'tf;.I ;Jl¡(t.• ... dC' tjllt.' CI L'IL"<,:11\.ll rr\l\t."llll..'ll!L• d1...· llll,I c-...p.itl ... lt>ll l'P \t."flt,1-. ClllpieCt: ,¡ fhllf 

h.a.:1;1 ad..:1Hr11 de la c111rn .. • .... 1 1'11r .. - ... 1.i r.1/1•11. l.1•, 1.•111p1 ... • ... :1 ... d1· r,1p11.hl l..11.·~111111.•11ln 

~c11cr.1ln1..:111c rt.·qu1c1..-11 d .. - prc'..1.11111•·~ h.111..._·:ir1ll ... dt• t-:1.111 111.1r.1111ud .1 d1.· --.ur11.1·. de ..:.1pn.i! 
pl\)'-L"lllL"lllt.."'> dL" 111r;1:. lucnlL"~ dt.• fin.1111.·1;11111..:1111• 

1:1 otro C'\ln·11111 t.·~. '.'-Í 1111.1 e111pr1._·".1 ._·--. 1111prt1dt1L·t1,;1, ·.u• ... k·,c111hn!·.t1 ... .!1..· L"IL"t.11\t> ~L·1.111 

111:1s Cll.llllltl'.1,.., LjllL" '-ll ... llUJ•'' d .. · L"lll!;tJ.1 .'\.'>U \t."/ ... ·-.t1• d1-.111111u1r.1 l.1 L'llL'f\1;1 di: L'l1._.·ct1\t1 

y 1;11nhiC11 i.:au~:11.i una d1~.n~;·111c1<•11 L"rl el p.iJ.;ll d1.· lcl-.. ~11t.·ldo'>:;. .... 11.ur.• ... d1.·\cJlg<u.fo:-.) L'll 

l~l!" cuc111;1!> por pag~1r y. !.11nh1én podri.i ~011duc1r a l;i co11ct.·rtacu·>11 (.k• lút..•rtc-. prést;.11110~ 
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l)c acuerdo con c~h·. en l;1~ cnlpr-c~a-. i1np1thlu..::t1\;i ... ¡,,.., p.1-..1\11~ aun1cn1a11 hasla óllcan:t~ir 
ni" eles t..•,cc-.1\·n•. 1 .1p.i!.1111.:;1n1icntn ) 1 >1: 111.111 ... ·1.1 -..111111.11. un pl.111 de cxpans1ún 
e~t..·csivanu:nti.: .unh11.:10'>•' dar.1 ..:011111 1...--..ul1adt1 1111 111\1:1 c..·,1..:1..·•·.t\"1• de 11l\.t..'lltar10~. y de 
~<.::11\ll~ ti111-... llll<.."1111.1-. 1..¡11c 1111.1 pllht1t...1 de l.."l!.:d1tu :- l..'.oh1.111/;i... 1nu:-- 111dulµcnlc ( l·.11.::11. 

pcr<l11n;1r. i.>lc..·1.11 1 d.u.1 ._· .. 111" 1c ... uh.1d• • u11 111\e! lllll\ ,.JtP de •• .-u ... ·111;1.., pur 1..'.ohrar :- • 

C\t..'tl111.tl1111..•11fe. <'tl!--'111.ir.1 J.1 .1p.111..:1"n ,k· '-lll.'l\l.1-. 111.11.1 ... :- 1111.1 rc..·d111..·c10111..'ll l.1-.. u1dul.1d1..·-.. 

S1 1111.l 1..'llll'fl." .. L ...... c¡1i.:,J.1 •.Jll d11~<.'l". n .. p111.·.lt· ,,t>ll'lil."I ·.t11'1l !l.'fllc..··· l1>11d .. ·, p.11.1 -.;1\r'>l.11.i:r 

-..u~ <1hl1!-:.11.·111ri1..· .. 1..·111 .. 11 .. ·c· n" l""h.1 r1..·.tl1/.H ·,u-. 1>J'CLL1.. H>lll"• \ 11.·ndr.1 q1a: d.._•..:l.11;11-.c..· c..·n 

<j\11~hr.1 ¡•,q :,. 1.11::, un pt<•!l•• !1'.." L",,LL : .. ,¡.,.¡ 11111" d ... · l'll'L 11"" ..... l1unL1111cnt.1J o.:n !.1 

.1d1111111~t1.h-lt>ll ,.lll.l!IL IL'!.L :- ¡~. :.d r.1.··•11 .. ¡,,., .• 11.1!1 .... 1.1-. f111.1r1Lll'l<l'> Lt•ll llL'l."llL"ll<..'l.1. 

u1d1/.111 !c..'Ll11L.1·. L;'··· J,·. ¡· ... ·rnlllL·r .. 111.d1<'.11 o.:I IL11•• ... 1-.,1 d'-·tl'Lt.11 ¡i1 .. t•JL·111.1·, Lh· 111., .. ~11itc..·'· 

Lit.• <.jlll..' ~· ... ¡, '"- '•l'.H l L 1 111 L • • , 

1 l l· lu11' d ... · l '.11.1. l'L'llllll'--' 1."ll• ........ , •• l 1'1111 p!.i ...... l.1 r'•' IL"I< •11 J IH.llll IL'l.I dl· l.1 c..·111pn: .... 1 

r ... ·-.,p._·._¡,, .1 l.i 1..·-.1.1 1,iJ1<L1d -.. '•••l\ ... ·111.1.1 p.11.1 11.1 ... ·1..·1 ln:111...- .r ·.u-. ... ""ll'1"1111···•·, .111.il1.·;111dn 

.1dL·111;1-.. L1 d1•.p<>111bil1 l.td" 111 .. -.. 1n11e11\t1 di.:l < • .'IL'L t1-." 

1 1 .111.ill"I'- ,11.·1 !111:<> d ... · l.l)·L 111.'lll.." L<'ll\" 1"1n.il1d.1d l'L"í!lllllr l<J!ll.11 .i .. ·• 1 ·l"lll'-., .J L"<>ll<' pl.1/1>. 

~I el tlu1• •d ... • l1111d<>· 1'-·!.1\1\0 .1 l.1.._ \1..'ul.1" .1 l.1 pru,!11L<.. i.•11 .... , L t>1J•,1,lt.:1.1dt1 <..<'/llll llll llll'd1u 

de l'IL"\ 1-..1,111 ,fL· ],. ,,¡,¡..-:1'"" dL: l.1 c111p11,·· .. 1 1111 11111•• d.._· .._ ,11.1 ,kJ-.1..· L'"'t;1hk-. .. ·..:r-..e 

,·,.11¡u11t.111n·111..: .1 !"111 .!L' .. k·t.._·11n•11.11 In-. 11..·1.111-.11·. h.11i....111<>'• ['-11.1 !.i rL·.111/.n.:r••fl de IP-., 

l'l,111<."• d ... · fl!l.LJlL"l,11111~'fllt\ 

111 !.1 ¡'.r.lliL·.i -....;., ·-· -.1.· ¡iic.c..·111.1 1111 tL11<• ,¡.._ .... q.1. 111.,-,,11.111.!" ... r 111 .. \111111.·n!i• d..: ! . .-. 
..:uc..·nt.1-, ... :u.i..:1 ... ·11 .. 11 ... i-. dL· l.1 1ndu·.!r1.t qu...- llh" .... ·11p.1. ._ . .,llL'"-l'"lld1<..·111 .. · ,I] llll..'-.. d ... • ( ktuhr<.· 

del :11111 \'l')f, 

J{<.'',IJ!lll<."!-,d,>. l.'f <.'.<•llj\!1111• •jll1..' l<>IJ\\,lll J,,,, cLll••'> 1.._·~·1 .. ·11t.._•.., d~· L.11.11.·IL'I h1-..l••lll••- l"Oll J.1'.". 

pr ... '\l~.rt>11c..· ... Lk· f,,z¡,j,,., p.ir.1 lu!ur•"· l'<.'ll<'•i""· l<111.t11ll?-L' 1111.1 \,d1.>· .. 1 111l11r1n.1..:1"n .11.· ... ·rL'.1 

d..: la·~ pn-.1hd1d.1,I.._·-. <jtlC" !11.'lll' l.1 L'!11J)lc"-.I di: !-'<.'lh:t.11 ll'<.111""" -.,uli..:1cnll'~, p.1r.1 -,ul1:1ga1 Jo-. 

g.1:-h•:-. quL· ••ll;..!111<.' J ,¡ 1..·••n1p.11.1L'H•ll de..· l.1 ... 1..1!1~1·. rc..-.1!1..·-. Lk· IL·.,,,,._·ri.1 1..·••11 la:-. 
r1i::-.upu ...... 1.1d.1-... ••llL'L"L" l,1 P•• ... 1!,1l1d.1d d ... · ~i...·1 .. · .. ·1.ir ¡,,' ,)c.<HllC'C\Tlll<..'111<1-. qu ... • -....: c..·~1..:11 

prudu1.·1 ... ·11d" :- qu..: ""ll pr111n•1d1.1! ... -. 1~.11.1 l.1 .. ·111p11.." •• t 1 'n,1 1 .. :,!u ...... 1 .. 11 ... ¡.._. 1;1 ..::llr.i d1.· 

r111a..:u·111 d..: lo', 11nc..·1.i.111t1'· "di.:¡,,, ... ·ll'LI"" .1 L.11hr.11 .. pu..:d ... · ',1¡..c111r1 .... u l.1 J"•P.1h1l1d.id dL· 

una lu1111.1 ... -r1~ ...... dL.· l1>11d.,·, 

l.:1 lll"..:~11¡..:.11..::1<111 ,k· ¡,,.... 111••\ 11111L"nl1,•-. 1.k IL"•<ll<.'rÍ,1 <..•111:.11111_:. .. · u11 111edr•• p.11.1 ..:.•ntr<)lar 1(1-. 

londo~ que puedt.:ll ..,l.1 '-'llLJ'k·.id<> ... l..'11 111\<.."T'-ltllll'"· lll\L"Tll.111p-.. :- nlrd"' p.1111.!.1~ 

C'u;111t..lt' c~la~ 111-.. ... ·1·-111J1c..· ... \.111 ;1 li11;11K1.11-.. ... • 1111 .. ·d1.111tc..· ll'Llll:-11~ ..: ..... 1c1n11 .... ..:1 :111."111:-i~ de...· la-.. 
cuenta:- di.' l..:~.on.·11.1. p1t1[l••rc1Cir1.111 11!1111111.11..·1"11 _..,.,¡,11..· l.1 ..:,1p;11.·1d.1d ,!l.· l.1 1..·111p1c.-...1 par.1 

h.a..:cr fr..:111e ;i l.1-.. ..:.11"'-.1~. lin.111._1..:1;1-. •nu_• h.111 dL· pa1duc..·1r-.. ... • 1.u11 t;ll lllt•lt\"t.1 I ;.11l 
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La Tesorería 
------··---------· 

in1pona11h.- c:s. a l.'!->ll•~ clc1..·h1-.. l.'.(HH•cc.·r la c1fril de hcncfic1os corno l•1 de ll•S 1nov1n111:nlo:-. 

de 1c.-sor-cri;i 

l .. a:o. 1nll•nn;.KltH11::-. de 1c ... 1nc.·ri.1. '-l•l1 t.1n1h1<.~11 1nt<."tc.·-..a111c.:-. para 11u.·d1r el r1.·-.ul1adl1 tic J.1-. 
dc..:1~1onc:-. c1npr-1.·:-.•111;tlc.,, dL· 1..·;1r.1...:11.·r tin;1n ... ·11.·ro. corno pueden st.•r los de <.u.:o¡..•.cr"c a 11" 
~ncflChlS de l.1 :11n11rt1?.1u1ú1 .llTlcr.1d;1. l.1 de acu<l1r a "tl.<.tcrna.<. <le.· alquiler de h1c11c•. 1k 
e4111po c.·n lut-!.lr d1.• ,1dqu111rl1•-. ~ . ..,c/l": ... ·1<111.ir 111\1.·r-.111111."• 

l ;111tn c.•I 1 1111" d ... · 1 ond••-. l "'11" el I· hno de (_ ·,q.1. -.. •ll u11:1 lierr.it111 ... ·nt.1 p.1r.1 1.·I .1n.il1-.1<., ' 

._.,_,J11.1<..·n•11 dc.·I d1.•..,,11r1•ll•1 d1.: l.1 1.·nipn:..,,1 '.'- 1.·1•1JJlH1t.1111 ... ·111e <..1111 cl 1· .... t.1dt> de 1·1111•1 ... h· 
Fti:cl1\11. 111l1..;1r.11 l.1 f1•r11L1 1.·11 q111.· la ... 1•p1.·r.1 .. ·10111 ... ·.., d ... · l.1 1.·111¡n1.· .... ;i h.1n .1li.:1.:1.1J1• .'.u p1l',1t.:11111 

d..: elC..:11\1• ~ .• 1:- u .. l.11 .1 , ...... ,,,>11.li·1 .1 p11."Ft111l.I' 1.1]<..·-. 0..:••111•• , L''>l.i g<..·11era11d<1 l•1 ..-1npr1..·-..1 c.·I 

..: fcCll\ o lh.•c1.·<.,.1r 1" p.11.1 ... "11 IJ'l ,U fu.., .·\1.:l I\ ,..._ ¡: t , ..... 1d11 ... 1u11.tl ... ·:. que J...· p1..•t1111t1r.ú1 ...i1 

i.:11.·c11n1 ... ·n1.1·•, t.:'> 1.111 1.1p1.f.1 ,__·J l1L· ... 11111cnh•, lJlll" .,,__. 11..·qurt.~1.1 de un lln;u11.:1.111111.:11t11 c.·,1<..·in•• 

1.u11n p.ir.1 111.Hlh.;'llt.'I /.1-. 1•r'L"l.IUt>ll<..." ... L'<•lllP p.1r.1 t.·f ... · .. 111.ir 1;1-. 11ncr-..111nc-. llCt:t."'. .. Hl.I'> Cll 

,11..·t1\1h li11,... llll<.."'-•"', ,lr·.p••ll<..' l.1 ... ·111prl'• • .1 dc lhq"" d1.· 1.·1...-...-11•>11 1.·~.l·...-dcn1c.·-. tjtl!..' put.•,l.111 

u~.;ir:-.c p;u.1 rcc.·11ih"l".u l.1·. dt.·11<l.1-. '• p.ir.1 u1t. t.•rtlT:-t.' ._•n 11tlL"\.t1<., prPdU1. I• ,,;• 1 '-la 
1nforr11.1t.:11111. L'' utd 1.1111" p.ir.i l1i... .·\d1111111·.1r,1dorc.·.., ... ·orn" /'-11<1 ]o<., lt1\L.'J..,JPll1-.t.1». por J., 
t;u1tn. c:-.111..., 1lt11••.., d1.· i.·f._· ... 11\ ,, ..,.,11 1111.1 p.111...- 1111p111t.1111 ... · d ... ·r 111l••rr11e ;1110,.11 

l .• 1~ t."lllJHL"•·" pu ... ·d1.•11 t.•••11.eh1r ... 1.• i.·••111•• 111..,t1tu1.·1t•!lc."' qu...- 11<.."llL'fl d•>"o h.1-.t.."~ •. h.• \,il,1r que.·-. .. · 
cn..:u ... ·1111:111 -. ... ·p.1r.1d.1" pt.:1" 1 ... ·!.1t.. 1<•11.id.1-. enlfL" -.1 !11-. .1cll\ .,..., l..:''(!•,tcnlc-. · !ti-. 1..11;1/...:-, 

prup11H:1t•ll.lfl 1.1'> llldHl.i.lt.'"o ~ Jt1•, J·/llJll~ de f f..._"Lll\P )o. l;tS •• orx)rltlflldade:. d ... · 
crt..·1..·1n111."llh• 
o..:;1p•1<:c ... de 1nt.rL"111c.·111;11 l.1-. 111tl1d.11.k·-. f11lur.i... ·'In·. 1 lu111.; de: l·r1.·t.:ll\.t1 l.a c.1p;K1d;1d p.1101 
apri1\c1.·h;11 l.1 ... 11pj1r1u11i.l.1d ... ·-. d ... • ..:rc'-1r111e11t11. 1.krc.·ndc.·11 d ... • 101 di ... pon1h1!1<l;1d JL"l ct .. ·c11vo 

que ..,e rc..'ljll1<..·r.1 par.1 l.1 O:<'lllpr;1 d ... · llUL"\":> .1\Cll\11-. ~ )p.., l·hq11-. de Fft:cf1\1) pro\cn11.·11tcs 

d'-· ft1-. ;:11.·t1\n.., L",1-..tl"llt1.·.., "'"I l1L'cu1.·111 ... ·111 ... ·1111..· l.1 f11c.·r1tt...· p11nc1ral d1.· lns Ji.n1d11s que ~e u~an 
p;ir.1 hat:L"I 1t...•111ahJ...·.., l.1 ... 11111..•,.1.,, 111'-<.'l"oJ<•ll<..'' 1:..,1,1 L.'.., ,,¡r,1 de 1:1-. 1;1/t1n<.:.., p.•r J;1 1.·ual 1;1111\1 

lo~ lll\L"r..,10111..,1.1-. ..:oniu Ju-. ·\d1111111-.11.11lt1re .... ..,L. rriterc.·..,,111 en 111-.. Flu¡u~ de LtCc11v1• cn la 
1ni-.n1;1 111ed1d:1 que en f;1·. ucd1d.1de:-. 

2.H l..:\. TESOH.EJ.ÜA Y EL OH.G.·\:"il<;i.{.,\:'\1A. 

Se.· h.111 1n1.·1u.:ion:Hh1 la~ .. t11111..·1,111L'-. ~ 01h_11.·ti\t).'. J...- la tL":-.1ircri;1 a~i. 1..·1111u.1 su t.lc~ta1..·;ida 

poirtii.:1p;it.:1ú11 1.•11 J.1 >1d1111111"1r;11,:1"11 Je! t:fc.•cll\o r.tra 1.:I hucn func1nna1n11,:n10 d<..· la 
ernprcs.1; 1u ... 111 ..-s hablar .1h11r;1 de la 1..:'!->lnlf.."lllra de la organ1/..;.1c1Ln1 dnnUc ~e uh1ca la 
gc:-.11ú11 de..· tcsnr ... ·ria. ;1..,1 ciuno :-.u intcrd..:pentl...·n..:ia t.•n 1..·I 1111_10 <le inforrn.:.i..:iún con ni ros 

dep¡1rlan1cnlo~ ~ .u·,,:;i~ 

C¡the ~c11alar que. el lu!!;ir dl111'k ~e k uh1quc Jentro Je un c!-qucn1.:i Je organÍ/_.;_H.:ilin. 

dt.."pcnJe Ue cic.:rlo .. · f·wtn1 e-. i.:tllllo: 
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J ).- Es1rucrura General de fa crnprc .. "'.'>..:t. 

2).- Labores y funciones c.¡uc Sl." Je asignen. 
3).· Tmnuño de la l."lllflre5ot 

.-.1).- Cirm.h1 dc t.ks•1nol1l> del prnt.:t.·~o de w.11ninis1ro.u:iún de fa crnpre!'>a. 

De taJ fon1w. la:-. ftJ11c1011t.·.-.. del .irea de...· lina11/.;1s dentro de...· l.:t cn1prt.•5.;1 cn1hi.>1elladora dd 
n:fres!.'.O <le C"ol.:1:-.. :-.c...· dc-:-..trr1lll.1 c...·111n: dns f11111 . .:1c11i.1r1c1s lina11c1cn•:-. de: alt11 111\1...·I) 4uc:. 
son: el ·rcsnrc...·r11 :!- c...·/ ("ontr.1'11r 1:111.u1t.·1t:'r•1. tt.•nic...·1Hl11 e:-.11.· prinh.:n•. 1.1 adqu1. .. 1c11Jn ) 
custodia de,.,.,. londn..;, 1111c...·n1i;1'> que el Conrr.;llor 1·111.u.....-1ert1. -.c...· 111.:up;1 c...·n .:ire.1' 1.011JC> l:i 
Conrabilu.fad. la 111t~1rrn.1c11·1n) l'I CPl!lftil 

,\Jcrn:i!-1 de c...·:-.t:1' rc'r••ll'>.1hil1d.1dc...·' 11npor1.1111.._·,. '"' d11' j"HIC''"" 111c/u) c...·n .1 111c...·11ud11 
;:1c1ivid.;1de'> qut.• ... e rt..·/;11.:1011an e11lre ..,¡ 

l..:1 fi.lncaún t.:C'fllr.d d1..·I ("1•ntra/11r 111clu,:.1..· t:I rq .. '.1 .... r111 ~ /.1 ¡irc-...:111.i1..1on dt..· 111t .. 1111.11..-1•11l 
financiera ( l'rt..·p.u;1..:1"11 )> ,;1n;il1'>1.'> d1..· 1·-.1.1d"" 1111.1111..·1 .. ·rn'>. /111p11c-.10-.. -\11dit11r1.1 11H1..·11101 
y cxtcrno1 ). 

Por su p.arlc...• el l e»•H1..•r11. -.1..· cn1..·.11g;1 .u.Jc1n.1.., 1h: /.1 pr1..·p.1r.i1..·1n11 del l'rc:-.11rll1t..•:-.1 .. l11.•111.·1al 
d..- l•1 crnpn:sa p.1r.11..k·1crru111.1r .1 ~ti \.c...'/ cl prt.'""llJ11l1...·-.1p 1..h: llup• d..: ctt.·ct1\••. 1n..,t1lu111..·11t41' 
l11i/cs p<tr;:1 lo1n:11 d ... ·c1.-.1t111c...·s ,.,firc 1n\ct.'>1t•111..·-.;.. .1 ... c¡._:L11.ir que 1..·I ....... 1 .. ·111;1 d1..· p/;1111..·:1 .. ·H··n;.. 
control !'>Ca t..•lic.:t.?. 

En los C)rg.:1nigr.11n.1:-. 1 ;.. 2. :-.e rnue:-.tr.1 Ja ftlfll."1111) lt: .... tlfl.'"rJ,I. píllllL'r;1111t.·n1c.: r.an1c11d11 del 
nivel Je J)irc...·cc1un ;..·. ~·:-.1t.•norn1c...·111c...· pnr :-.cr;1r,1do p.1r.1 "i....11.iJ1,....;1r "' pr.,p1a c:-.1n.t.·1u1.;1 

Vic:n<lo t..•stos csqu1.·1na:-.. podc1nos L:o11clu1r d 11..·rna d1...· /,1 Te..,1..1r1.·ri.1 d1t.·11..·r11..Jo qut.• fa 
Tesorería licnc cn111n uhjc...·fr\.o-. h;i:-.1cp:, f;1 .1d11111u:-.1r.11..·1<1n de lt•ndP'> y ... dtH"t..':'. de /J 
en1pres~1 n1;1111c-n1 .. ·11tll1 un.1 f]uidc..-: np11r1u11.1 ~ :-.11th.:1cr11..: dt: 1~1-. recu1:-.u:. li11.1111..·1c...·rj1:-. 
necesarios p;:1ra :-.u opcracit'in en l.1!-0 n11..·j11rc..·:-. co11d1c1nnt.·.., y c.:011 /.1 11h1 .. ·11..:1.111 de ¡,., 
m<i:\irno:-- hcnc:lic1t1:-. p.:ira b mi:-.rn.1 

La 1cson:ria t.1d1c procuroir s.:a1isfru.:er ncccs1Ú<H.fe'> fi11;1ncn:r;1.-. de la cn1pres.;1 CtHl rccur!>os 
propios. cuando no rt::-;u/lc pi.ls1hJe la au1osufic1t..•nt:1.:i Ji11.111cicra .... e c111plcaro.i11 fucnlt..•:-. 
cx1er11;:1s de financ1arnicnlo f ( ·upituJn :; ) c.¡uc...· rc:-.u/1c11 n11...·1H1:-. co:->lt>s.;is y •1prop1;1d.1:-. al 
n1on10. pla/o d1...• f'••go. dc:-.11110 <le los fondo:-. requcnc.!11-.). 0111alÍ/01r ci111 los c_1ecu11vt1:-. dt.• 
fo cmprc:;.;:1. 1.'.ls c;;1u:-.as que originJn las t.1e:-víac1011C:s :-,;1gn1fica11..-;;1!> t.•n los pre!.upuc!>hJ:-. d1..• 
cfcclivo y. úe reunir Jos ekn1cn1us .suJic1cn1c.s de juicio para !.Ugerir la:. n1cd1da:-. 
correctivas yuc conlrihu) an a clin1inar nut.·vas v.:1n.:iciPnes desf:.ivorahJc.-. 
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CAPITlJLO .1. 

Frccurntl"JIJcnr1..· 1~1:-. etnprc.·-..1· •.• 1 !r.1 .... ,· .•• le ·-11" .Ju1t-~..:11!.._·-.. tL'1.:1u1L't1 a tí11.l111.-·1.11111L·11ri··· ljlJ~ fe:-. 

pc.'rtl\Ll.tn dl· ..... 111( ,/ f.H t•Pl'I al.'."HJflC"> fill.lfh: 11,.•¡ d'· ·' .ll ti\ •• L1d1.·"> 1"' •d111.. l1 \ .t:. ·' l'l IJllllfl/11.. .J .. 1.·--.1 .. 

t.:01110 n::-.ul1ad1..1 .Je llfl .u1.if1---.i--. prnt1u1d<> <..1'...· ¡.,.., t ·.1.1dt1·. lifl.u1..:1 .. ·1u--. . .. :11 d1>11ck· ··L" n1.i1Hli1.::-.l.ul 

ru:cc.·!>1d¡1dc'> dl· J(lrHfl':-. qu1..· pcnt11t.111 fír1.1n..:1,lf ;iq1H.·!/,1•, l..'.tt<.:111a~ de ,\lll''' .'- P.1-.'"'' p.11.1 
lo!!r.:lf 0:..1111:-.c¡.!tllr lJJl.1 IJ.¡1ud1.:#· :_. ¡e.i. /i.1..:..:r lr..·111c.: .1 1..u111p1t•1Jll'>t1'> 1..''-"º"1111..:"~ \ 
ad11111u:-.rr;1l1\1':-. 

Lo~ d1ng.l"lllC:"> 1..·111pn.·:-..111.d .. ·---. :- '-'" p.1rl1ctd.tr el ,\d1111111,tr.hh•1 f.1n.i11 .. ·1e1••. L"·. q111c11 11e11t" l.1 

difícil r~1u:.1 dv hu'.'.._·;ir 1..·I 1in.111~1.J1111t:11t11 111.1 ... r..-n1.1t>h: ' .1 11n h.l¡o t·o ... 10. p.11.1 !" ,_·ti:il. e:-.11.: 

prnf'-":.ll11JJ:-.!~1. ha anal1.1~Hl•1 1..''"'º· '-'"'de .. : ir. r:isa d..: 11llet<.·"> .i11t1.d. un.1!-'.t.•n .. -,'--.11111..1.1 1 /111.1_;.! .. ·11 
de cn1prt.·s.J _..,n/1.t.•nh: } . .:unf1:1Mi/1d.1d' Sc!-!11t1d.1d y d1"f'l'i'JHhll1d.1d d .. ·! .. :rt•dlf<• 1. rc..· ... t11l..'.~111ni;-. 
( ;....:egall'-.1 d1,,• fi11~uK·1.11n1t.:nt.• d'-· .1..:rccd11r1..·-. • llll<" n1.I:· l¡lH: ollll"' 1 -~ li11.i/11u.·n1 ... :. !.1 

tlc\1hdhl.hJ f t ·ap.11..·1d.1d d1,,· l.1 '-''!IJlf'-'·"'·' d1..: .11111H.·11r.11 n d1 ... 111111un 111.1--. t<:h.:d1t1<-'lll<-' J.1 .._,1n11d.1d 
d .. · ti111d11---. ... u1n1n1.,tr;1d11--. 1 

ro~fO, c.•:"ltJ--. fiJllllrC:-.. t.'J .·\dUl//ll'>ILid"l J·111,1fJl..'ll.:ltt l\•lll<> L-"ll .._p/htdt.•f.11..IDJ¡ p,11,l d<."<-\d!f <:'ll 

1..·u.1n!1J a l.1 lonn.1 ~ 111~1ne1.1 .Je lina11i.._1ar a J.1 '-·n1prc'''· P'-''" )arn.1' pc1tl11.."fld11 .._.¡ cn/"lftl<-" d ... · b 
rc::-.po11--..1hil1dad l{llL' 1111p..:r;1 --.11h11.· '-·u.1/quH . .'f ~ft_-.._.,..,,,.11 111111.td,1 ..:11 J•lt> "c._·11 .._~111<1.1 dt-·l c._· ... no u 

d'-·1.:l1\c.•d1...· la 111~.11ll/.i1..11•11 

Se J<.0 1lo11una li11;1nt:1.11f11cn!<1 .1 ·· l;.1 oh1e11<.1on de 1c..:c:ur:-.u:-. 11 act1\.0'.->. 1-..J._•.., t:otfl•> el ¡:1~·l·11"º· 
ln-..·cnr;1n11:-.. L..¡uipt). ,'\.l:iqurn.:111a. -ft.•rreno:-.. Fd11ic1n. erl..'. ).1 :-.can de t1u..:t1lc:-. 1nlcnH1:, (J 

cxccnrns a cor1o rncdiant1) largo pl.i:ro. para (.fUe f.1.., o~rac._·111111...-. .. nonnak:-. de: Ja 1..·n1ri1csa. se 
rc.al1ccn cti1,.·1t.•111cn1cnh: ••. 

Se dt.•hc.· u~1crn11n.;ir :.i la tült;1 de n.·t:ursos ohcdct:c :J siHHH.:ltH\C':-> t.alc: . ..; 1._·0111n pro)ct.:to:-. cJ<.· 
invcrsHi11. planes út.· '-"xp.ansll·10. ele .• '-·,111 <.·J ohJclo d1...· poder dctcnn1n;1r ~• se nccc:>1l.-i un 
fin¡u1cim111cnro a cono. 1nc.Ji,ano (l largo pi.a/o. p;;1ra localJz.ar la fucnlc 1,.k· Jin:u1c1arni'-"nlo 
.adccuaJ;i :.1 U1c.:has 11..:ccsit.huJc~. 

En ~si.as circu11stm1cia:-;. lu dasilicnciún nbcdcl.:c .a Jos rcqucrin1icn10:-. Uc.· las c111pn:!'>.'IS .u:"i 
con10 :.u nwttcjo. 
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!o 
Sl)fl fucnlc.s i111t.·ro~t:. de liu.111c1.11111e11r11, .1q11ell.1·. J:L"IH."t,i.J.1·. ptir la rn1:-.111;;1 c..:n1prc-.;1. lak·:-. 
con1t1. la ('rc.;11...·1,~;1 d1..· 1.1 ... rt.·~.1..·1\~1 ... dl· p¡1 .. 1\••. de.· (';1p11;1/. l<t.·1<..·1u.:iú11 de ur1Jid;idc:-.. •1-.i. 
c;,1110 la f)c.·prt.•ci.;K·11ú1 ?- ·\111 .. 111..-;H 1••11 

(lr1t.:111aln1<."1l!c l.i /lt_-¡ift'• 1.1t..·1 .. 11 .1dcr·11~ 1 ""ll'' l 1 b.q.1 d~· \;a/t>r •/lit" •.ulrcn J.i~. 

at.·11~ 1•'.> liJt•:- dc ... pllt.."'• dl• ti/; ltt.'!ll/" • ,fc..·11·1111111:1> !o• ,J,· 1dr1..·cc.•r /<>·. hc.•111..·li<. I•"· t 1:1 rn1prL .... 1 

(_'on C"."l\.Cep .. :11>1l dt..• lo-. f<."rfl'IH1.._. l.1 lt>l.1!1d.1<J dt• /,,., oll"IJ\1>•. fi)P'. lllº!H."rl llrl,1 \l<f.I J11111f,tda. 

e~ lll."1.:1r. ello ... "<.'f.1ri de.· 111if1d.ol ¡~.11.1 l.1 1..·111prc.,;r pPr 1111 !Jlllllt.'f" l11111t.1d" d1..• pt.·ric,,JP .. 
t.·onlahlcs fulurp-. l.•• .111fc11111 :-.1¡..:-n1li .... 1 q111..• 1..•/ .... ,,..,,,de.• un .a..:11\tJ dch'-·r.1 .,1:1 d1-.1rihu1d11 
adt.•cuad.;Ullt."IH<..' l'll ¡,,..., f'L."ll"do-. L"t>/ll.1hlt..0 '> L'll ,.,..., qtH." t•I óll'li\P ........ , t1td1.?.1dt1 J"lll !;:1 

C'lllprt.·s.;1 J·/ prnt.·1..·~-" l 0 <•rit.1hlt· p.ir.1 l'•-1.t l"tlrl\l'í'd••ll vr;nfl;.I/ de !11-. .h:ll\tl .... tiro-. L'll ~:;i·.rl) 

es Jl:.1111.:idn di:prct.1.11..11•11 

E~tc ..:t11H.·c.·r11 • <k· d1.:prec 1.1 ... -1<>11 t..'•, 11111~ rrnp• •1 t.11111..-. pti1..·-..1; • qta• di.:pre1..· 1.1r ;tl·l 1'.•1-.. en 

periodo'> Ct..•rlu:-.. T1t..·111..· .... r l'lt..·1..·1t > ,h .. · .1<..:t"/L"r.n /.1 rt·'- 11p1..·r.1t. •••O dl' /;1 rrn t•r-.11 •ll li·.1..·.dn1t.·1111..· 

h.ah/;:1ndo. :-11.:111prc.· ?- 1.·11.111d11 -.c.1 peri111lhln 1..·11 l.1 / L'\ .!1..·I 1 S f-! 

Es irnp11rt;111lt.· t.•11/.111.?.11 •/ti<-' J.1 d .. ·prl"( 1.11..r.in 111• .... .., un ~'.I'.!" n·.il \1rtu.d """' ...... 
cnn:-.1dt.•r;1t..i,1 <..tlnH• ~:.1-.to• ·-<d.11110..·nrc p.u.1 .ll'!crt11111.11 J,,., r111ptJL"•'"" .1 J'·l~:.ir C ·11;111d" /.1·· 
dc<lucc1P1H .. '!'< p<>r dt.•pr1..·1..·i.it.1"n -. .. 11 -.q~r11lit..-.1fl>..1·· el 111¡!1<.."·,., 1·r.1\.1b/....· ,f,.,n11oll?-L' 

i:ntoncc-.. 1.;1111h1t.•11 -.,1,.• d1...,11111111"l'll '"'· 1111fH1c.".t•··· .1 p.1~·.11 -'" p••r .. .,n-.11:1111..·nte Ja 1..•111prL·-...1 

lcndrá <l1~p(ln1hlt.·-.. 111.1?-1•1t..·s lt•lld••'• pa1.1 rc111\t.•r!r1 

l.a t..l1t:prcc1.ar • .-iu11 .... ..., t.O/l«ldt..·1;1d.1 '""l'' nn.1 l11t•111e d,_. li11.1111..1,11111c.·nt11 Hlt1..·r11,1 d1..·h1d,, .1 l.1 

rccupcro11-l1/1d;:1d d1..· /.1 11l\t.·1-.11"•11. l"'> dt..'<..11, qu•· /.1 111\l'f~.1•111 ljllt.' -..t.· /11.?o 1111 ... ·1,1/111t•nre p:1r.J l.i 
con1pr•1 Lk0 l l"qu11"-•. \,1 .1 rt.·1..·ur1..·r.11Hf .. -..._ •• 1 11.1\t·..., dcr 1r .. ·111p<> , . ...,,,,-..t.· ... ,,,11rrt.·11d1..·r1;1 1111..·1pr 

si en lug.1r de rctl .... ¡.tr.-.c :-.llf•• c11 /·-.1.1dt1-. J·111;1111.:1t·r .. -. -.t.· l"rt.·ar.1 tHl l1•11dt> t.•11 t.'I que c•1d;1 

n1cs !.e dcp<.1:-itara e:/ 111•111h1 dt.•prc1..·1ad.1 par.1 que c .... re 1111.-.nl•• financie pt1:-.11...·r111r111t.·111c Ja 
con1pra de- /\clivos Pc:n11ancnlc:-

C.'af"Jc n1c11t.·i1111.:ir qut.• t1ch1d11 ;1 (c11<u11e1u1:-. 1111l.1L"llllJ<1r111:-.. -...: ha JJH1..J1licad11 l.;1 f11n11;1 tic 

n:gislro p;:ir<t la dt.•prcc1ac1ún. y;1 q111...· .i11tt.•r111J"111t.•n1c. :-t.• h;1 .... i;1 •. :<•11 el \.1/ur hr:-111ru.-,1 dt.·f 
hicn. el ctwl se dcprcciah;1 en 1111 dett·rn1in:1d11 111Jn1t.•n• de ;u1''"' .-\Ju1r.;1. i..·on la 1111l;ic1ún ha 
sido necesario hat:t.·r 11n.1 rccxpr1...·sH1n dt.• cifr;1~ t."n In~ A1.:l1\11s Pt.•1n1;u11...·n1cs con~idcr.:indu 

fac1nrc.5 inflacionario-. o el indrr..·L." Nacional de f'rr:1.:H•S al Cnnsu1n1<.h1r 

La a1nt1rt17..;:11,;1ón. es un pnH.:cso con1ahlc sunilar al de.: J.;1 dt.•pri..·ciaculn. la <lrfcrL."nciH 

radica en que Ja dcpn:t.:1aciún es un ICnnino u1il1.? ... adt1 po1r;:1 lo.s Aclivos Fijos corno son: 
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Obtención del Financu1mionto 

Maquinnrin. Equipo de Oficino:1, Edificios. ele .• rnicntrns que l¡1 mnoni;,..uciiln se uplica il 
los Activos DiJCridos como: Ciastos de lnst.;1l.:1c1ón y Cia.'illl~ de Org¡mi;,,¡1c1ún. 

UTILIOAl>t:S RETENIDAS. 

(_a rc:1cni.:1tln 1 .. k· u11lid;u.lc~ ":unsl1tuyc un pn•hh.·n1a p.1r.;1 lt1"> ;:1ccuu1i!-.fa!-. ,1! d"·ri .. ·ncr el 
proccdin1ic111t1 di.: p.;1gt1 de div1dc:n<h1s. ;,_f4.•h1d11 ,, qta: no -.1..·n gan.1nc1.1!> <le .-.u 1n-.c:rs111n. 
pc:ru 1;11nh11..•11 es cieno. tlllC csto1 dis1rihuc1ún es sin duda 101 111.h u11p<•r1an1c: lirn1i.ac:1ú11 del 
autolino1nci;:1111ii.:n11•. p.;ira lh.·gar a 1111 .;u.:u1..·rJo .-.e h;1cc nccc.-..;uu• 1111plc111c111ou un;1 hucn.1 
politic.;1 dt.• d1-. u.Jcnd1•s en dnndc si..· h1n1c la c..l1..·ci ... i1'111 de 1nv1..·rt1r c.'.o'> f,1nd11-. c11 .. u 
h•lotlida.J. o qut.• propori:1ún l.h.· u11l1d.:rd e.,, pan1 fina11c1a1 1..·qu1po o C;1p1toil <le ·1 raha¡o :
que otro1 c..·~ par.1 J.1 d1:-..lnhuc1ú11 de d1vuJc.:nd11'> 

TtJOlando en cu1..·11ta que Ja u11li.10K1ún d1.:/ tin.11n:1:1111u .. ·1110 c'l.fcr111) rt.·dtll.t." el 111gr1..·.-..1.1 
fulurtJ d1:-..ron1h/c p.1r.1 hi ... ;ict,;hlfll ... f;IS :;:. • qul· 1.1111h1Cn :-.e h,H.:l' 11l.·1..·c.,,;ina 1.1 l'.'.l.1h1li<l.1d '.'
rt:111ahil1dad dl· las t1p4.·r;1c11111c~ prc..·:-..entc ... dc l.1 1..•111pH." .. 1, ">l' dehl.'11 l"Sflld1.ir .t Jond•l lo~. 

hcnclit.·10.,, qui..· put.-da tr.1cr J.1 utrli/.1c1ún dt.· c..;..,1.1 ful.·nlc "k fi11.11ic1.11111t.•11111 111tcr11a 

J• .. ,, un /.;1d1l. l.'i pn.:t.:1•1 d..: .. us acc11.111t·.,, ~l.' -. ... ·ria 1nt.·rc111l'111ad11 dl'h1d11 .1 '-Jllt.' J.1'.'-. u11/1d;1dc-.. 
por ;11.:'-·1011 y d1v1dc..0 1llf11.., li1lllhlS ~c..·r;in 111.;1.,, oill"" ..,, 11,1 ..:11111t·11 n11t·-. a-.. al·l·101Jl'" 1\tk•111.1.., 

dt: ohlelll'r lu~ hcnt.·tlt.:111.., qlll..' f'Ul'd,1 dar J;¡ lllll'\.,1 111-.l'l:-O.l•'ll lanru p¡¡f.¡ lt•~. al.l.luf11.-.1.1 .... 
conh1 poira l.1 c111prt.·~•• a 1111 ... ·1•-..h1 r;i:.-11nahlc J'1•r •Hr1• 1.1d1•. '>l' 111..·nL l;1 ,,,, .... ,.,ll di..· J1~tr1huu 
11.•s ú1v1dcndos uh11..·111cnd11 In.., a..:cioni..tas .-.ulo l'"ª l!;111;1111..1;1 

S1 l.'S lo111aLla la dt.·c1s11·111 de..· invertir j;i.,, u1d1d.ult.·:.. ;1unqu1..· :-..ú/11 -.c.1 1111;1 11.1nc..· dt.· t.'IJ.1 ..... 1..·~ 

;1~ui d11ndt: ""' da s11 funciún ..:1.1n111 fut.-nlc de ti11.111c1.u11rc..·11111 1111c..·r11,1 penque la 1111~1n;:1 

'-'lllprcs.1 Jinanc1a Ja i.:t1n1pra de Ai.:ti\.<-.s CllllHI C 'ircul.1ntt.·.,,. 1:qu1pt1 par¡_¡ la Planla. 
;\Johtli.;ino. 1..·11..·. ~111 n:curnr .1 rcn .. ·cro:-.. { IJanco .... l'rc1vcl'dorc..·-. y ,\cre1..·d11rl'~ ). ohh:111c11<lu 
corno h..:nelic.-iu 101 111\.l..'rsiún i11n1cd1;:11a y e-. llar pag;Jr 111tcn: ... 1..·.,, por el Jlnanc1.11111cnl11 

La n.:tcnt.:ul11 de ut1l1daLles con10 la c..kprcciacitln y a11H•rl1/ac1ú11. '.".t111 c..·111h1Lll.·r;1c..la.-.. l.'tHJltl 
las rnenos co~lo.-...1~ 1..·un rcl;:1ciún al linanci~un11..·nto e.'1.lcrnn, p\1n¡ue ;1l h.11..·cr rL!l.·nción de 
utilidades. lo.-. propietarios ganan ingresos como g~1nanci.1 .... Lle i11cre111c1110 <le urilaJ.;1Llc:s. 
por ello. l<1s .;1c1..·i1•11i.-..tas c!'pcran que las u11l1<ladcs fururas dehan .-..cr 111;b ckv.1d<.1." ,:.a que 
licncn rnüs dincrP 111vcr1ido Llcntru de la cn1pn:so1. 

."l..4 1••1t-:NTl-:.s t-:XTEl-lNA.S In: FINANCIAl\.llt-:NTO. 

Cuando los l\111dos nornrnles g.cncrados por f;i crnprcsa • .-.un 111suJic1c111c ... par::1 Ji.;1cc1· 
frente a cJcscrnholsos exigidos para nian1cner el curso normal Jc sus opt.•racioncs; o bien. 
pura llevar a c..-fcclo planes o proyectos Je inversión, es cuo111dn !'>t.' recurre a 
linanci.:unicnlo cxlcrno. •_·! cuaJ comprende al Provccdor Jcl Equipo. F1nisiún de 
ohlig.acioncs. lncrcntcnlos de Capital, ele .•. 
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Dentro de cst:1 fuente Je Jinancwmic11to C'.<\lcrna podentos cncorurar dos grupos que 
pueden ofrccc:r lus n1cdios para cuhrir h1s n.·qur:rirnienlos de la cn1prcs.a· 

1).- Fuentes Je Fin•mci¡un1enh1 Bam..:.1nn y. 
2).- Fucnlcs de Fin.ancio:uniento un Hancano 

1-"l/E~Tl·:S Uf-: 1-·J:'l.'A:"i("JA.,IJENTO HANC"AH:JI). 

La Jispon1hilid...1J <le lll'> recur-.p .... de 1111<1 cn1prc~a ~un cons1dcr.1c11H1c-.. v1t•ilcs para el 
chdto Je Ja n1is111a. ra/ún p11r la nial c."!> 111.·1.:cs;1n'' ;111~i/1/<1r la 1111p,1rlan.:i;1 del 
financian1icnh1 Bancario pri11<.:1palinc11tc.· hah/;111d.1 de 111 .. crs101H.· ... P1.·rn1an1.·ntc!> que 
in1plic;:m un larg,, pl¡J.l'l• 

Las f'ucntc!> de- lin:u1t.:ian1i1.·11h1 l~anc.·;111.1 .... ~-••11 1n11111ncr;1hfc, de J1\ 1.·r,;1 ind¡1k· ~ 1ipos. sr.: 
nn<ilaz.arün <HJL1Cll;1s de las que.· 111.1", h.11.:1.· 11!>11 l;1 1ndu-.1r1:1 dl"J rctr1.·~c11. 1n1.·rll;1onandu 
aquCIJ;:1s que forn1.1n parte <k l.1 cJa,J!i1..·a1._·h"n 

.-\unyuc se.· lra1a ú1..· tiu;:u1c1;u11icn111-. p;ir;i /;, .1dqu1~1c11.,n d1..· .·\clJ\ 11•. Fqo!> ( U1enc!> de 
Capi1al (l ln\1.·rs111nc'> Pcn11a111.·nh.·:-. ). ~e n11.·ncuu1.1n algurll1..,. utru ... pnr cun:-.11..Jerados 
in1pnn.-1n11.·~ ctHlll' fuenf1..• ú1._• Jinar11.·1.111111..·1111' c 1111:JLJ~1\.c pud1c .... cn !'>c.'r c1•111plen1cntarios a 
dichas adquis11..·Hu11..·!'> p;1r.1 ~u hu1._•n fur11.·1on.111111..·ntt1 ~ dc!'>.trn1Jl,1 

Ocnlro úc Jo..,. créd11us ;ip/ico1hlc..,. norrn;:1k~. t1..·ncn111'> 

a).- Pri·st:unus Quirugroif;irios. 

La linalic.Ja<l de es1e pn::-.1a1110 es pruporc11111.1r a lo!-> du.:ntc~ Jiyu1ú1..•/ 1nrncdio:11;:1 para 
cubrir g.as1n..,. irnprcvi.stos u 1-ilra ... nc1..:c~id;1d1.·s c-vcntuah;s Je car;:1..:tcr 1ran!>itorio con10 
dinero .a cono pla.l'l>, aurnc.·ntn provisional de invcnloirios en J;.1 cucnt:-1 del cliente. etc ... 

Ctcncraln1cnte ..,.e 1r¡1ta de opt..·r:ici11ncs a corh1 pl;:1/11 deh1cndo procur;:1r que no e:\Ccdan d~ 
180 Ji;:1s. renovahh:s unan r11:·1s \Cces h;1:.la un 1náx11no de _1ú0 di;:1s .a partir de J.;1 fecha 
de su otorgan1icnlo. 

b).- Présl:uno t.'tt {_"ul;.1fcral. 

Es 101 operou.:iún de cn.~dito mediante la cual un.a institución olvrga al acreditado. un 
pn:stamo Cllrllra la finna de un pag;,ué y udcrnü~ entrega el acreditado. el o los ritulos que 
dé en gar:mli.a colalcral. 
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El Oancu cn1tcg<1 '-"" '-·ti::ct1vo o en ahono a :-.u cut.·nt.1 de cheques el 11npurtc e.le los 
documentos. rncnos los inlcrc:-.cs p.:u.:1at.ln~. (•hligando al .:u.:rcditado .a devolver la 
c.antiJad tot;:tl <11 "'-"IKÍ111icn10 del pagare 

Este prC:st;:uno t._":-. oh)rgadl• r•1ra (.:uhnr 111.-·c1.-·:-.1d.11lc:.. t.'\ cnrualc!. de cfc1..·tiv(•, .iuu1cn10 
provisional en 1n" c111.1rio~. t.:Ul."llla-. por l.'.nhrar. l."h: 

Su pl;.1..-:0 es dt.• 1n.1,11t1t1 1 SO día:-.~ rcrH1\ .1hk· n1a....:1nH• ha .... 1.1 •<10 dia:-.. 

e)-- Pn'.·.'l.I01r11u 1•rend•triu. 

Es una opcr.1c1lu1 t.k- t:rl.'diro 11f11rg.1d;1 por t..·/ B.1rn.:11 ;1 un ~1cu:<l11at.Jo. cuyo p;1g01 .adeni.i!'> de 
la finna de un p.1g.1rC. qu'-·da g.nanti/..;tt.Jn. l..·t•ll J,1 pn:nda .... ohrc dc1t.·r111u1;1<..J11:.. bienes 
inn1uchlc::-. cna1en.;ihlt.•:-. 

Los ti.u1Jos ptt1\'l.'fllt."1Jlcs t.k· '-'"le l1po de crt.'d1lu ""tl u1d1.-.1d,1-. p;1ra ti11anc1<1r opt.·r.:.u.:1nnc!>. 
de l.'01npr;1 - \e11r.1. cuhrir rH.·1..c:..1d;1dt.·..., evt.·nruaJt.·.., dt.· ca1;1. i11venlari1•:.. de ;irlh.;:ulos 
11:nn111:1<l11~ y n1afcr1<1.s pr1111.1.s. c1•n1pr;1 de :O-..taqu111.u1.1, t.·11..·. 
El pl;vo e-.; c:-.l;1hlt."t.:1t.J,1 de .1t.·11t.•ufp con t.•! l•h¡t.•1<1 dl..· l.i opt..•r;icrún ;. el riC:~!!O que 
rcprl.·!'.cnra11 los h1cnl.'.'. :..11hre lo .... que 't." t.·011 .... 11ru:-ot.· /.1 prl·11t..!.1 

l'or rnt.•1ho d1..· t..•:..lc 1..·1L·di1n. J¡1 111:-.11tut..:1t'i11 H.:11i..:.111a pont.• <i dl'fkl ... icilin del 01creditado 
dctcnni11.:id;1 c.ullidad d...- d111t.:ro o a t.·1u1lr;i1..·r P"' t.:lJl..'111;1 del :1crL·d11;1du una ohligaciún. l;_e 
que pue<lt.• :-.L"r d1;-;pl1t.::-.1:.1 por e:-.lc un.:1 :-.ola \·t.·/ 

EMi: finanL"iarnic.:1110 ~l." 1)[11rgo1 ;1 Ml/it..:1lalllt.":-. cu;.a ca111id.:1d :-.e;:1 Ja cornpra - vcnla t.Jc 
hit.·nc-s. o bien c1npresas de scrvicio y ~011 t.ks1i11.idos ·.:iJ fu11cinn;unie11to de .sus 
opcr;:1cionl."s. pago de p;1~1vl1s o p;ira oper;.icinnL·:.. 1nl1..·rh;111caria ... 

El pla..-:o se es1;1hlt.•t.:c de ;:u.:ucnlo con t..•I nhJt.•lo de l.1 op1..·r;1t.:1ún; e" una npcraciún a corto 
pla..-:o. no l." . ....:ccdiéndosc dt.• J 80 dias y renovable h•1:-.1a un rná-..:tnH1 de .160 dias .;:1 partir e.Je 
su 01or.g.a111icn1(1 

He11uisilo.~: 

J )-- Ser cuentahabicntc dc cheques en el Banco o abrir su cucnl;1 Je cheques. 
2).- Cumplir c.:on los requisihls indic:.u.Jns en la solicilud de crCJitu. 
J).- Dedicarse ~1 at..:tivido1dcs c.:orncrcio1lc::s o 111du!'lri;:ilcs. 
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4).- Cclehrar el c:ontralu rcspccliV1l d..:tcrr111nando el rnnnln del créU1111. -.u pla7n e 
i111ercses 

5).- Anotar en el contralo lo~ J.:11os rcla1ivos a Ja prcnJa. 
6).- Tener la prop1cd,ad h.·gi111na de Jn-. h1cnc~ que ~e vay.:1n a dejar en pn.•ntb 
7).- Em.Jns.ar t.·l i.:c1111ic.1do de depúsito ;i f.:1vor de 101 insl1tui.:1ún 1:n1n:gündnlo 

junhl con el h111H1 de prenda c:11rrcsrHn1dic111e. 
X) - A:-c . ."gurou do lo-. h1t.•nes hipotc1..·arios a 1¡1vor del BanCtl 

El Cr~d1to S1111pk· pod1"a cs1.ir l"t.•spaldado úr11c.:in1cnlc por Ja lirrna Je Ja persona o 
cn1prcsa :1cn.·d1t;1d.1 

V.:1ri.:111 dt.• ~acuerdo ;i las d1spl1s1cio1u .. ·s del hancu. gt.·nt.·ra!Inentc ~un cuh1c1'1n<> por el 
acrcdi1.adl1 111cn-.u.:il1111:nh:. tarnhién :-e c:-tahll . .-ct.· u11a c111n1<-.ion a li.1 ... ur de la 11i-.t1ltu.:1ún 

e).- En C.."ut.•nf~• ("_'orrit.•nrt.·. 

En tl•rrna gt.'flt.•r:ii -.t.• l1:1n1a :\rcriura de ("rédito c:n C11cnla c_·(•rnt.•nte .. 1 ;1q1H:Jl.:1-. line;1s 
que se cs1..ahlcci..·11 01 favor dt.•l ;u.:rcd11;1do. par•1 q11t.· pueda di:-.poner di:-.crc.:cio11.:d1n1..·n1c.: Je 
Jas 111istnas. t.lenlro dt.• di..·1er1111n;1Jn 1ie111po :- ha ... 1a por un lirnite n1;i,11110 de c1cdito 
T.:unhii..•n .._e k·:-. conoce: t."OIJHl li11l.'"as dt.• cn.:J11., l"c ... ulvcnle. l.'":-.hl -.1g1111ic;1. qlil.'" el 
<!Credit.:.JÚll pueda h.JCi..•r (."Jllrt:g;is o t.•fcctlJaT relJrll:- Cll e:-,1;¡ f\)Tfl);! COJI .thOJIO O l:ilr!!O :! 1.:1 
cucnla corric.:111c t."11,1111as -.t.·c..:-; ;1-.i h, rcquic.0 1".:1. dt.•ntro del li11111c n1;J.-...irno de l.1 rt.•f1...·rido1 
lio..:a de ctCdíro T.d c.·J.1u .... ur;1 :-.e h.:Kc t.·.1d.1 .... ers ni t.· ses. salv1• p;tc111 en co111ra110 :-nin el 
s.aldo que rc~ulle dt.• J.1 d;1u~ura. c1111<-.!llu) e el crcd1to 1...·,ig1bh." :- <lisponihli..· 

Est;."in dc:-t1nado-. pnnc1p.1ln1en1t.• al lin;u1 ... 1a1111en111 de sLJ Cap11.;1! de ·1 r:ih;ijo par;1 el 
f(-.rnelllP dL" .1CIJ'" 1dadt.·~ co111crc1:1k·:-. 

Plotzo: 

(Jen1...·raln1cnle :-1...· tra1;1 d1...· t•pc.:rac.·i1H1es a c<1r1,, pi.azo. <lt."hiCn<losc proccs.:1r que cs1.:1s IHl 
e:-..ccdan dt.." IXO di;h rc:ml\·ahlc-. y/o 111;is veces ho1sta un 111;Jxirno úe JéiO di<1s. apartir de 
su 01org::11111ento 

El c1C<li1u ~t.· amor·ti7.<I mediante entregas en cfi:ctivo o cheques que.: h.:iir.:c el acrc.:d11L1<lo a 
la in:-tituciún y el s~1Jdo al vcnci111icnlo úd contrnlu. 
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l~ec¡uisilos: 

1 ).- Ser cucnralmhienh .. • c..·n el Ban1.:n o ahnr ..,u ctu:nroi de chc..·qucs. 
:?).- Cuinplir cun los n:qllÍ!'.llos u1dic.at111.., c..·11 f;1 -.olic11th..I úc cn!-dilo 
3).- Dedicarse a ac11viú:.u.lcs co1nc..·rcioilc._ ll i111Ju .. 1r1ilk-. 
-l ).- Cclchrar c..·I conlr.alo rc..·spc1.·11vo lk·tcrn1111.111d11 el 1no1110 del créd110. su pla/.O e 

inlcrcscs. 
5).- Tener la propicúaLI lcgi11111.1 de fll.., h11.•11t.·-.. q1u.· -.e' a~ ;111 <1 Llci•1r en prenda. 
6).- Endosar el 1.:er1ilic.;1do dc..• dc..·pú!'.ilo a favor dc..· la l1J'>l1!11ciún 
7) - ;\~c~urar c.:I o In<> h1c..•11t..·:-o .1 Livor dl"I 1\.1111.:11 

El ( 0 rC<l1tu en ( "uc..·n1;1 Cnrr1t..•11tc.; podr;i e-.tar rc ... p.ald.1d11 1JJ11c...-.11111..·111c p ... n /;1 finna de: la 
pcrson.;1 o t:lnprc..·sa acrcd1t.ada 

Intereses: 

Cicneraln1cntc lt1s inlcre~c:-. -.e: cak·ulan -..l1hrt..• lll'> '.'.;ildt1~ <l1:utt1'> que rcsult.-111 J cargo del 
acr1..·dit.;ido y ~on poig.1d1..·10:-. por n11..·sc~ 'c..·nc1d11-.. t.1111h1Cn '>C c-.t;1hlccc un;1 c..:<•rnisiún a 
f.a,or de la in ... titui..:1ú11 

• C::'ré-t.Jito!'o. Aplicahlc~ •• )¡I Proc.luc...-iún. 

l.a finalidad de C<iln~ C'rc..~d11os 1..·s fllrllt.."lllar l;i~ a..:11' 1d.1dc:.., di..• produc1.:1on de h1c1H:s y 
!>er' icios y. sc L'.tH1cedc11 a en1prc~a-. de.· rcc11111,c1d;1 ~111 .. encia 111t1ral y ecl111útn1ca. para 
tinanL'.1.-u inventarios ) g.:i~tos c.lirci..:tns <.h." t..•.,plora...:11·111. 111v1..·rs1ones en .1\c11vos Fijo~ o 
Sc1nifijo~ o hien. p;.ua cun-.ol1d.;1ci1"111 de Pasivo-. 

E!>tos CrCc.litos ~c cunccdcn ;.1) arnparo de una lin1..·;.1 di..• c..·rc..·d1t11 :- a pla.l"o~ e.le ·' S y 1 5 ;.u1os. 
dchienc..Jo cont.:Jr i.::on g.;iranlias reales ;idc:cu;1d.;1~. C:'>pt..•cilica:-. valu;1d.1s. suficiente:-. y 
dcbidan1c11tc: ascgur;1da~ 

En lodos los caso~. el .-icrc<lil;u.fp dchc:r;.i ;:1pon.;1r de: :-.us recun.us una parte: ra/on.1hlc de l.:J 
invcr~iún a financiar. 

Dc:ntrn <le los CrC<lilos ;1 la Pro<lucciún cxi:-.tcn: 

u).- Pn'.·staruo!' llipotec-;1rius Agriculas. {;••n•ulcro!'o. e Industriales a 1.·n1pn.·M1s de 
sc'"'·iciu. 

Por 111cúio del préstarno i..:on garantía de unidades Industriales. t\gricolas t• (i;111adcras. el 
Banco pone a dispo!>iciún c.lcl acredita<lo Ócl"la L.;111tic..h1d de Jincro. c..¡uc dcbcra ser 

34 



Obtención del F1nancinn1iento 

invertido en fomento <le openu.:1onc .. propias de la empresa. El acreditado !-OC obliga a 
hacer nmorti/...;:u.:innc~ n1cnMwlcs .-:11 c1Cd1tl> au1oril' .. adn. 1:.~tns crCdi1os se destinan u la 
consolidación dc Pasivos y ntro~ fine" l.h .. 1i1110._ .a los de la ¡u.Jquisiciún o construcción de 
inmuebles y .a lo!<> A vio.., y lh·1.-:u:ci11n:ir111~ 

El pln7o ~cr;.'1 de In:~ <-ul11.., para p1é-.t;.11n11.., A~ricol••~ y < ian•1dcros y de ha!'>ta :-.ictc años 
rmra pré~tam()'.-o lnd11 .... 1r1;.a\e-. 

Para forn1al11".-:1r lo~ '-.'.rcdi1t1~. dchcr.1 cclchr.1r~c contr.-:.llo en el que ~e cs1ipulcn h1s 
car.ictcrístic.-:.1~ de l<t Ppc.:r•u.:1ún )-' ... e ,;,u1~111uyan lc~o1hncn1c las garantias pactado1s. J)ícho 
cont1"•1to dchcr;,i sl."r 1n~c11to en 1-1-. llc~·1stn1~ l'úhl1cu~ corrcspl1nd1cntcs. 

h).- tluhilitaciún o ''"''Ío. 

Por 1ncd10 de l."~lc c11.:d110. el B.11H .. :n p-1nc a d1...,f-w1"1c1ún del acred1tadu detern1inada 
cantidad de JtnL"rn 1..¡ue dchc1"•·1 ~1...·1 1n" 1....·rtula en \a c11111pra de r-..taterws Prin1as y 
Matcria1c:-.. el p;11-!o di.." Jornale .... y S.il.uao~ a·~i. corno lo-; l!Ol~1os directo~ de e.xplotación 
indispcnsahle~ p.:ua In~ lille'.-. de la 1.."111prc'.--a 

Dirig.iJo pnm.:1pal111l!'l\le " c1npre,•h /\~nc11l.1~. e i.:i11adcr.:1.,. lndu~tri:.1lc..,, n de Servicio. 
que neccsit:111 linanc1;11 ~u~ c10:.::l•1-. p1,•d1u:11v,1-. "pla./t1 lle ha~t.1 7-h 1ne~c~ 

El pl<tzo se cslablc\..:t.: di.." ;u:uc1d11 t.-·1111 el '~h1ctl1 de la l1pcraciún gcncraln1cntc a curto y 
n1cdiano pl•11'0. 

La Arnortizaciún del CrCd1to. puede ~cr 1ncn!-.ual. tnn1c~tr•tl. scn1cstral o con10 1naxí1no 
anual pero. en todo 1...·a~o dchcr•'• ~UJClar~.c a un calendario de po:Ígos o:.::un~ruente con los 
ciclos producti'\'oS de la c111presa y i.:1u1 su capai.:idad de pago 

e).· CrCd ilo )h·í:•cciun:.nin. 

Este Cn!dito dcher:.·1 ser invertido en ?\.1aquin•1ria. Pa~iH• F1~ca1. y Terrenos debiendo ser 
otorgado p¡¡rn d fon1cn111 <le l:.1 lndu~tri:.1. 101 ~\gril.:ultura o l.:1 Ganadcria. Las inversiones 
que se realizan con el llllporte de e~1os crC<litos ~on de carúctcr pern1ancnte, ya que su 
ohjetivn prim.:ipal es linant:iar la co111pn1 de Activos ¡:jjqs del negocio e.Jet acreditado .. 
IJchicndo considerar~c qu..: son pa1".;1 el fr1111cnto de act1vi<.h1dcs ecunón1icas que señale el 
Banco de MCxic.:.o. S.A. 

El plazo de este cn:d110 se fiJa en función de la capacidad de pago de la e1nprcsu. pero 
nunca dchc ~L"r ~up1...·1i<1r al <le la vida Util prohuhlc de los Activos Fijos a tinanei•1r ni al 
plazo potitico de c1111..:o oulos. 

Para formalii'.ar este crCd1tu. dchcrá celebrarse un contrato, constituirse lcgahncntc las 
garantías pactm.Jas. Dicho contr.::itn se consignar:i según convenga a las partes y. 
cualquiera que sea el importe del crCdito~ en Cstc llhimn caso se firnmra por triplic:.u.lo 
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ante Jos IC!->lign!'> y se i-alilicnrú anlc Notann l"úh)u:o n nnlc Concdoi- l'Ublico~ en todo 
caso ... 1cll4..""rri quc1.h1i- dch11.h111u .. ·n1c inscrito en el Rcgisli-o Pllhlico cori-cspun<licnlc. 

··-l!ENTES J)E Fl:"oiiAsc·IAi'llENT() N() HANC"Al-tlAS. 

l .a d1 ... po111h1lu..J.1d de h1'.'. H."CUl'.'.tJ' .. cxh:rno'.'. C'.'. dC"tcnn1n.antc en el crcc:un1cntu de 1<1!'> 
1ndu'.'.1r1a!'>. ":ua1uh• en l;,1 c..·1111d.ul la'.'. lucnh:s 1ntcrn;is de tinanci;unicnll• n•• ~tHl ~utic1c11tcs 
p.1r.1 li11.1ni:1ar l.1 ..:on1p1·a d1..· /\...:11vt1'> F1.1os. '.'.C contc1npla li1 pc.1">1hilidi1<l Je poder 
~1J4u11irl\1-. pt11 111ctli11 del fahnc.1nlc t• vcn<lcdl•r de lns h1cncs cct1nún11co~. •1 la cn11d.ad 
~111 tener que 1c..·..:urr11 .1) 1·111.111..:1.11n1e1llt1 l\.u11.:a11u;.. que ~un pag;,1.J11~ a pla/11~. n1ay•1rc'.'. <lt: 
un ;,11lo. d.nH.ln ta111h11..·11 a l.1 ll\1'>111.1 la nponu111dad de crecer econún111.:::1111ente c1111 h1enc~ 
ól)elHI'> 

a).- Pnn•c..·c..·d11rt.·'· 

l·.I pn1ncr ro.:cur~o lin;111..:1cro p;,1i-a 11h1e111..·r o adqu1rii- hiene'> Je Ci1p11al. ~on )11.,, crC<lito~. 

d1re..:ln~ entre c..·I ptodut..:tor del ., vcn.J1.·dor y );1 ernprc:-.a que 111 adquiere en pla/u.._ y 
c:-.pccilicac11n1c~ p;1ct.1d:1-.. entre ;11nh11s. lt.1s cu;.ilcs p<•driin tcllt.."I" <1 nt1 ).!arantia. 
t:111np10111ctu..·ndo o 110 lo-. rt.·ctir~"~ de la ernprc:-.a ~cgUn lo e~t1p11lad11 en el contralu e.le 
L·o111pr.1-\.1,:nt.;1 q111...· -.e r1...·.;1la1..T;. dc..•po.:11d1cnd1• de l.:11n.:1gn1tud del 11nportc de la tran .... acc1i'ln 

1:1. ( 'rCd1t1• ( ·tu11e1c1al ({__"11c..·111.1 ... p11r p.1gar) e-. uno1 fuente rnuy 1111portante para ernprc~a:> 
pequc..·1-1.1:-. ;. 1.·:-. ullli/.1t.lo h.1~t.1 c1crt11 p1111lo. por toda~ l;..i~ e111prc:-.a~. Lo~ t1.•rn1iru1s dcl 
Crc.."d11t1 ... 1ri;111 c1111 ... 1t.lt.·r;1hlc111entc t..le c111pre ... i1 a ernprc~a. l.a cant1d;,11J t.k l~rC<l1to 

(_'01ne1c1al d1-..p11n1hlc p.u;i l.1 e111pre~;1 dept..·nde de ~u '\.olún1e11 de 1.:0111prit!'> y de -..u 
clas1lica..:1ú11 d1.· C1l:d11t1 l..1 \t..·111.;11;1 pr1n1.:1pal del crCd110 Cl1111ercial co1no fuente de 
tinane1an1it..·11t11 e<> q111..· t..•:-.tt.• a11111en1;.1 t·uand1) aurnenta la ac11v1dad de J;:1 cn1prc..·~>a. l~I ..:1l~I<• 

de lll1li/01r ..:1..:d11 .. conu~rt.·1.il l'S ..:1 11101110 de cu.1lquier de~cuento no tu1n;1do c..:on la) de 
que la c111p1c:-..a p.1gt1e ~us <..·11c11l;i:,., ..:uando '.'.e ven/~1n. J)c111or.:1r el pago. pa-.o:u.J;i la fei.:ha de 
'\.en1.:11111e11h•. -.1 c.."'>ll' se h;h .. ·1..· .1 llH:nut.h•. l1e1H.lc ;.i tener un 1rnp;1cto a<l\.erst1 en J.1 
cla~1licaciún de crCd1lt• de la en1prcsa y puede dar un result;.uJo que los pn1vcednre~ 
rehu~en :-..u1nin1~1i-ar crC-d110 

l.tl~ fac1<1rc.., que ;1fecla11 ;¡ lt•-.. t1p11s de tinanc1;:ullicnto escogidos a c..:t•rti1 pla;.;-o. son· el 
i.:ostu del 111te1Cs. el 1111pacto c..•n la dasilicación del crCtlilo. l;;1 disponih1lidac..I. la~ 

i-e~triccione~ y l;:i tlexihilidad l.a das11icac1ún <le Ci-c..~<l1to Je la c111pi-esa afe..::101 la 
dispun1hilidad de linal\c1a1nie11to y los tCnninos <lel 1nis1110.l. 

lnternainenle la "i<la de las en1p1cs:.1s lienen un gran inlert.!s en el IJepartarncnto tic 
Cn:<lito y Cnhranz.as dchidu a factores con10 el coslo de dinci-o. riesgos 1naynres en cu~to 
de ncgocin. politic;;1s can1hia111cs en el 1.:rCdi10 b;:mcario prnvoc~1<lus poi- la inllaciün. 
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La palahr;:1 CrCdiro licnc su origen Jaruw: CHl-:IHTIJ;'\I qut: '.'>l!-!llllit.:<1 1..:ontht11/,.;1 IJc~dc 

el siglo XVI en los divcr:->os ~jgnitic;a<.Jo'i. c:o11fia11.1..;1 en .. u dcnuuunac;iún 1..:ornlin CtCdrlo 
sin contian/..a, nt• sel.fo. l'or csra r.;17ón, {_'rCdiro !'>C c;o11cc.-p1ual1/;1 úc l;.1 '.'>Jguu:nh.: n1a11cra. 

Crét.firo: E~ L.1 transrnbron de.- hn:rH.: ... ) a ... c;1 d1ncr11. n1cr(.:.111c1o1-. o .-.1...·r\ 1c11 ,.., hct.:ha .1 una 
(K'tSOfl;J Clll) J<t (.:llllfJ,¡tl)/_,;¡ de qtH.." t."~la (eJuJr:1. l:tllft> J~I tJ1 .. ptl"ofl.'l<lfl (.'l>llHl l.t l.•lfl•ll.:1lfad de 
p<igar '.'>U cqui" .dente 1..-·11 1111 pla ... 11 dt•1crr11111;uJ, • (.I< JSt•:Pl I FH I<~< ·1 J .J< )J 1 ;o..iSf J~ ). 

Tan1hién c:I (ºrédÍlll pucdc._· t.:11n1...·t.•rlfuali/..;1t:-.c en 1t:rr1111111'> t..11.._· !->U'> hJ11c1011e'> L't111111 n1cd10 de 
ea1nhi(l. plH..·dc .ser IJ:1111ad11 ºIJl."'l;t•:f<(.() ,..IJTliH(.J ... ( 'nr11<> r.il p1e\C <.0 / ck·r111.·11tn r1c11lpt1 
en J;1'> lr;.1n~:tl'Ci•n1es Ct•rnerc;1alc.'> q1u.: hacen p11'..1h/e q1H: Ll1.1lq111er L·11111prad••r qu1...· 1...·;uccc 
de <linc:rn PL1t.0 dot ~;1t1~l~Kcr '>lh 11c._·cc-..1d;1de'> 

To1na11dl, en cucn1~1 la intJac111n, el t..lt..·'>,¡1rr11ll1• tcc1111l11g1c<> :- l.1 i:apa1...11J;1d dL· liq1111.k•/ de 
l.:1.s c111prc!'>.:1~ en la .11-:1ual1dat.J. a~i 1.·1>1110 Ja pruct•dc1K·1.1 dt.• /,..., ha·ne-.. ~ /.¡·, llL"Cc.·.id;uk·~ 

l;1n divcr'>;ts dt'. financ1a11111...·11ro. -.,c._· hJ/tl JH.:L·csa1 1.1 J.1 11111..•1\1.._·11i..:1o •ll d ... · 1111.1 11...•11,. l"l,t per ... ona. 
par;1 que J.:1 tran~accll.111 ~ca n .. ·111ah/e :- .1t.·cc'>1hlc a l.1-.. d11·. pnlill"l.I"' per-..1>11.1-.. { l'ro\ 1.·edur -
CIÍL"llll.'.') 

Situ;u:fl·111 que ha 1d11 111odific1ndr1 e-..11..· li11a11r.:1;1111i1...·11t11 :- .1h11ra. nu "'"'" -..e d.1 Lºll!ft._º 
Ptu\cc._•dor ( ·1rc11f1.•, :--1110 que ~t_· uri/1/.l un 1nrer1111.·d1.u11• ti11a11c11.•111 p.11.1 !n;J11!-'.lll.Jt l.J 
opcrac1ún. en la cu.I/ h1 c1nprc~;1 adqu1..:rc 1..-·I h1c._·11 d1,.•J p10\ct.·d11r· .i 11.1\ C!-> de C!->lc 
1111crrncúi.:.trin. el cual p.:rg;u;i al pro" t'.t'.dor t.k•J h1c.:11 c.:11 Ji1r1J1;1 p.1r<.·1;il ci ror.:il t·l 1111porle úc 
C:stc.: ~cgün se h<-1ya pacl.:1d11 ) el <.:Jrc..·111<.• p.:agar•i .ti in11.·rrncú1:irin d1d10 llllfl'lll[t_º. n1;h el 
inlcrCs por el lin;1ne1an1ic._·n1" 

h).- Papel Comerci;1I. 

El J>.:1pcl C."on1ercial es un riruJo de deuda a ('orto P/a,,11 1.·n11t1d1• p• •1 gr.111de~. c..·n1pre~.;i.., 

qut: coli/ ... an en Uol:-.a. y qu1...· pucd1.._· ~c._·r cn111idn d1rt•1.·1a111cnrc .;1 J11-.. Jll\cr:--111111 .. 1.:1!'> o 
vcnc.Jidos :.i rravc~. de inlcrn11.·diano:-. por nH.:din ú1...· Ja HPha d1...· \'afore~ 

Los cré<litos obtenidos a corto pJa;;o.o por J~ts cn1prc..-sa~. 111e<l1.antc._' Ja \.c.:111.;i <le..· docu111cn1os 
con con1pn,n1iso de pag11 a ctlrTO pla:.-o t.:íHH•cid11 <:<Hll<, J•;1pc/ C0 t)1Jlf.:n.:ial. C'> un;:1 lkuda nt• 
garanlÍ:l'ad.:t de J.;1 crnprcs;1 que cnlire el p.:1pcl con un ve11ci1111c._·n10 gcncr;iJ111en1c 111cnor de 
un .;:1110. 

En su forrnn tradicion;1J el Papt:I Cn111ercial es t1lilj/...;1dll por J.:1s ernprc:-.as p;1ra ol>tcnc1· 
fon<los para trans.:.t<:o..:ioncs corricnlcs. el .;1uge del P;.1pc/ Con1crc1.:.tl crece eonfonnc 
aun1cn1a la dcnianc..fa del crCdilo. Y ahora junto con c:-;lc.: CrL0 c..·1111ic..·n10 :-oc lw rcvolt1t.:1nn;.1du 
su comercü1Jizaciún in1plcn1en1a11du nuevos ripos de inMrun1c.:n10:-; de rncrc~1dn par<t 
financiar Activos Fijos •nils que pnra proporcionar ctCc1ivo~. 
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La principal vcnr.:1j;1 del Papel ( ·orncn.:ial '>nhrc Jo~ orros linanciarnicnlos <I curto plazo. 
es dchiJo a qui: Ja 1.:1~;:1 Je 111h:rCs e.., 1no"1~ a/1.1 que la BarH.:;1na. por e~IH si,u;1ción c:J Jl>1pcl 
C:'on1cn.:1al t."!i.i t.•I •11•1'i tentad11r para J,,..., 111vc1~.1(11J1.,1;i., 

En el 111t.•rco1d1• dt.•I Jloipt.·I < ·unlL"fl"lótl 11• • 1ud.1.., la .... c111pre...,;:1'> .'.oll ;u;cptad.:is dchido .a que lo!'> 
in,,·cr~in111!>t;1 .... ru• dc..,e.tn .. :11111p1.u el papi.:J de ernprt..·~·"" que no •.un de rci..:11ru1c1d.1 
rcpu1¡u..·u·111 en 1..·uoullP .1 .... 11 e~.1;ihd1d.1d 

La r11;:1yo11.1 d1..· J.1-. 1.:111pre..,;:1.., q1u..- 1..·n11IL"ll i'.1pe/ e "11111cn.::1af. 111..•ricn linca.s di.: crédi10 i.::nn 
Bou11. .. ·,,., C"c•rtH.:ri.:1;:111..·.,: p.troi re-.¡•.l/d .. u -.u .... n111-.11•11c. J·.-..1•• p.11¡¡ 1dreccr prolei.:c1ú11 .:t /.:i 
ernprr.·..,a r.·11 1.:.1-.0 ik· p111h/er11.1-. lin.1111 .. :11..·ru-. p.u.1 1..·u.11Hf11 111-.. J';1peJe .... C'on-icrt.:1.1Jcc.; vayo111 ;:1 
vc..•nt.·c..·r J•nrqut: -.1 l.i c..·111JHr.•..,,1 ..,(.. !1•111.1 11<• 1(.·n1.1h!e puede tener prc1h/c1na:-. al li11a111.:1.1r ·.u 
r.•n11s11111 di.: p.1pr.·I 1..t1J1Jt'l1.."1,i/ 

l.a 1ndu~1r1.1 l.."J11hofL·l/.1dor.1 d1..·I Uc..·lre-.t.·11. pt1r '>er lln.1 e111pre-..1 que cue11t.:1 12011 un;1 J.."í.an 
e!<.l.1hil1d.1d li11.11u.:1L·1.1 .Jdl.·111 .. 1-.. 1k l·1111/.u l."JJ H11ha. '•L· li: t".11.:il11.1 la l.'rtli:-.iún de L''>ft.• 11p11 de 
tinotru.:1a11111.·1110-". l."••llpll1!.11t1Cllll' lnn el e ·rnfzl•• IL111.:.ir111 drn•l.'ln ;1 lr;:ivC.::-. d1..· /;1 linc..·a U1..• 
(_'rCli1fe1. 0,.1111 de le•-. 111.i-. f1e1.11l.·r11c111l.'l1fc u11/r/.i.I••-. 

,.\ /e1 largo de /.1 d1..·l.·.1d.1 d.._- /u-. •JO"-. •• .._. h.1 dc:.:11roll;id11 l.."! 111c-u.:ado 1 J1pokc.:1no ;HJJI 

cu;inli1l :-.11:1111111.· h;i e-...1-.11d ...... u .1ccpf.1(.·1011 ··(.· dt·h1.· .1 que en J.1 -.1111.1~1ún ecu11ó1n1t.:;1 a~tual 
rc!-ult.:a 111."i.... ·.cgu111 h11nd;11 (i11.111n.11111L·11r11 .1 q111(.·11 l1l."111.· un n.:~paJdn en hicncs y ralee<;. 
que a qu1c11 110 pu1.·lk· g;11;11J11/011 '>u p1.,111c-..1 dl· p.igu. )- •,011 Ja:-. J11'>l1fucu1nc'.'i bancaria~. l.:1'i 
que gc.:nc...-ralt11c1111.• p1up111 .. ·11111.111c."dc11p•1 de li11.111t.r.11111culc• 

Este finam.·1a1111cnh1 prnpt1rc1n11.1 a /;1 t.'lllfHl.'"•' '-·J .._·01pi1.ll rt..-qL11.·r1t.10 para la compra <lcJ 
.:quipo que..· .1 :-.11 "'-"/ '-'l 11nt.·1:-.1u1110,.1;1 q11ed;1 .¡-.q.:11t.1d11 11bll..'n11.:11do la garantja por 1ncd1t1 
d1.·l 1itulo de plc•p1cd.1d;.. L•l t.11nl1;1111 quL· e·~rt.•t.dique cl 11p1• d1.· hít.•n 11 lo~ 1111.srnos aeu1..-1.., 
liJn~ qut.• ~L· .ulq111r11.:t1111 p;u;1 qtlL" rt.·~pa/tk·ri J.1 11¡oc.·r;i.._·11111 

1.a hip11tc..·1.·.1 1.·~ .1h1erla L'.1111 la t..":-OL'.1·11111a d...-1 h1e11 o h1e1JL"'> pl:'1·rr11l11..·11do aun1cntar la <lc:uda 
bajo l.:1 1n1!->l1l<l h1p111cc1 ha-.ta c11n11do el 1111e1C-.. cs1C cub1c...·r10 aliccuac.Jan1cnrc por el 
ingreso Je la 1.·n1p1e:-.01. ~ !'>1c111pr1..· y t.·u.1ndu J;1 nueva l.h.:ud.1 no cxccdo1 un li1111tc 
cspeciJico F ... 111 t..'~ posible y;i '-lll'-' t.•/ pre-..1;11ni~f;i l1ent.• la se!-!urilfad de poder hacer u11;:1 
rt.•clan1.;1c11"n1 dL· /1•~ h1e11c'> :-.1 .,..,¡ /1• rr.·qu1t.•1t.· (-.1'-·1nprc..· y cuando c~lC en 1ic1npo ;.. 
condk111ne:-. del < "ontr.:110) lt..•riiendo !!••ra11IÍ/.1d;1 la deuda. aun cuo111do cxist~m ulros 
;:1crccd11re:-.. a Ira\...!':-. de la'> cscntura~) 1.·I conlr;llo qur.· arnp;ira su inver~iún. 

1.o anlt..'rior t.·~ c..·11a11do 1.·I co11tr.11t• se h;1c..·e di1ecta111c111e c11ln~ las dos pi.tries inlerc~ada!'> 

(empre~.;• e 1nvc.:rs1onis1a) pero. C'l:i!'>lc nlra f111111<1 a utiliz;1r y es a ba!>C de un ti<lcictllnt!'l•. 
eo el ljuc el inversil•ni~la poseedor de la hipolcca vende ;.d banco Jos derechos de Ja 
dcm.fo pt:n11i11Cndnle disponer de Jo~ lomJos irn·ertidos y ;:i su vc:L el b~anco se c:nt.·•1rga de 
cobrur en rr.:ilo ya din:clo con la c1nprcsa 
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d).- Incremento th.• Cupiral. 

Es11: lino1ncianlicnto -.e hace 1ncdL:inh .. · l•1 t_·rt11:-.1t"H1 dL· IHH.'.'\;J~ accuu1cs. la-. cu•ilc~ pueden 
ser ohlcniUas ¡"M.1r J(,.,. a1.:c1<H11:-.t.;i-.; 11puc ... t•I.'> a 1.a \ L"Jrta u11;1 vc.i".. c utnpfído ... /11~ rc1.¡ui~11os que 
rnarca fa Ley de SoL·1t.•d;1dc.., J\.k•rcanldt.·.,; ) anlc 101.., 11Jic1n.:1-.; Ji.-;c;1k·~ ¡p,j corno la:-. 
condicront_·s que h.1y.u1 c~t.1hk·c1d11 Jo.., .1t.·c1<•n1·.1a..,; p:ir.1 lh.·\·.tr .:.i c.ibo c/ 111crcn1c1110 dt.• 
Capital 

( lna "c.."/ uhrcrlld• • cl 1ug1c~., 1 í'"' t. ... 11 . .- 1.:1•11d1Kl11 .. c.., po ... 1hle rc•J/1/.ir f.1 ;1dqt11'>11 .. :1011 dd 
41c1ivo ti.Jo ~lll qtn.• »L" \1.:.1 .1tl:1..1,ulu t.•I < ·.1p11.1J dt.· 111'> ;¡1..·1..111111-.1.1 ..... 1...·" 1t.1ndt1 P·'..L'º" pnr 
concc..·prn dt_·/ 1r111...·rt.;·• p.11;1 que..· ~.1.· pucd.1 lc•!-•rar un., t1plir11o1 uti11 .... u.:111n de 1..0 '>!11-. recur:-.11-. 
que ~e \er;in r1...·IJe1.1d11-. c111~~11i.111c1;1-. p1>-..1erinr1..•:-. p.11.1 /ti'> .H.l:11•r11-..1a•, 

l.a c:n1i:-.iún .J1..· a~.:1.:H111c.-. rt."fHt. .. .;t.•111a un.1 tucorc de ti11.11K1.11111t.·n10 dt.• 1_;,r.11..·1cr pcr11i.111c111t.· 
par;1 Ja cn1prt.·~ .. 1 ~ ctirJSIJftJ)l.' llll i11d1c.1dt1r lk· tk·-...urolf,, ~ -.olido..·/ .ido...·111.1·. de.· -..cr 1111a 

hc..·rr;u111t.·nt.1 t¡ut.· rr11)t."1..·r.1 ;1 Largn l'J.1,,.0 J.1-. ;a:t/\1d.1do...". de f;1nr¡.:aru .... 1.._1,111 11..·nd1c..·11do oi 

dc1~ • .-rrn1n.ar cJ t1p•• de .lc..·c1n1Jt.·..,; n 1n\·t.·r-.h111i:-. qut.· o...·u11\ 1t.·r1t.· re.1J1/.Jr 

:1).- ~\t.º(.."iunt.• .. c·urnuru.· .... 

Son IÍlult>S quc L":>lo1h/c:ct.•1J t.•111pro...·~a-. y que..· 1eprc:-. .. ·1H.t1I el c<.ipll.d pro" c:111c11lt.' de lo-.. 
prnpu:tano~ o ·h.·o...:1tHl1:-.t.1-.. dt.• la cn111paf1i;1 

Cada .:u.:crún de Capir;il r1_•p1c..·senta<la ptir un t_'t.•rldic.1.Jo 11<•1111n.r11vn. t.•n un.1 umdad cJc 
prop1c.J;uJ de.· J.i cn1npa1li;1. ) el p(1rcc111.1¡t.· c,.1c111 de la p1op1edad dt.· un •1ec1on1~ra 

dcpt.·1ak· del nun11.:ro 101;1/ t..Jc a1_·,.:1onc:-. qu1..· p~•'>l."t." cnn n .. ·/.JC11·u1 ;i/ 111Jn1t.•rn lut;i/ dt.• ,1c..·cu•nt..·~ 

circul<11Hl.ºS. 

C.";1úo1 ;1cc1ún es un Ucri:1.:ho :-.obre el ingrc-.., úi: Ja ("111np;11lía que queda dc..·:-.puC:-. tJUe ~e 
han p;1gado lodo'> Ju:. ga:-.los 

I-.::,.ws ;H.:cronc::-. pueden n.·pri::-.cnt;Jr do." fi1nna:.; de 111vi:rs1ún· llna la que.· se hact: 
iniciahncntc por el i11vcr~10111."t:1 al co11~111111r la c111pre."¡1 o 1:~1s1c..· u11;1 ap(lrt;:u:1ún <le 
Capital ( l11t:n.·n1L·nr11 de C¡1pital Social ) y la segunda. cu.111do al ('.ontllluar l.:i en1prcs•1 
con su~ operacionc.o,; y oh1icnc las ulilido1Uc .... se dl.·t.·iUc p(1r la Jlllll;.J de ;uJ1ninislraciún y 
aprohaúa por ~1sar11hlc~1 de 0:11 • .:cionisra.o,; rc..·rc11c1las (l ;1il1J;:1dc~ 1-c..·1c11ida~J para ser 
invertidas en el ncgt•cio. en lugar de rcp;:1r1irla!> ~1 los sncins en fi:)r111;1 t.lc..· diviUcndos 
cfcc1ua11Uo 0:1si w1;1 invcrsiún ;:1didnn;;lf t.l1rcct;:1 dt: C.;1pr!al. 
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Las acciones comunes se couacteri.l' .. an J"Klr· 

1 ).·Ser cn:adas para funnar las Socied.adc., Anúnirn:.ts o las Sociedades 
Ci¡1r0lnlio1 de Cn1nandi1a por A'-·c1oncs. 

2).- Snn nonunativa:i.. 
J).- Incorporan '-·lcnn:nto lund.1n1cnt.1I la facultad de cunlCnr u 

tcncdnr la ('ul11..lad de S111..:111 
4).- Son v.altircs tk• re11t.1 .. ar1.1hl1..·. d.111 llcr'-·t:lu1 a un d1v1dendo prup<1n::1onal a 

la~ utiluJ.11.k:i.. '' l.1-.. huhu:r.1 
5).- No llenen h:ch.1 d.: \Cllt.:11111 ... ·nto .._.11 t.111111 l.1 c111prc-...1 .:.-..1-..1.;:i 

Tarnhi¿n l•1 propu.·dad de .1..:t.:1••llL"' .._u111u11L .. , 1lL· L1 ..:or11p.1111.1 dan lo'> ...,1gu1cntc:i. derecho!> a 
los 0H::c1on1~1a:-. 

1) - H.cc1h1r l.1 pon.:1ún r1..·-..1dual d.:I 111~·r.._ . ..,., de l.1 c111p11..· ... 1(dn1dcndu~.) 
~).· l>crecho al ..-0111 Cl·lcg11 Ad1111111:-.trad•111..·'>) 
:-;).- J)crecho p1el"e11..·11<..:1.ll p.n.1 !;1 cu1npr.1 dc 1H1e ... 1-. .1..: ... 1•1J1.._·~ 
4) - ln'>pct:c11•11 de 111:-. l1h111<., i.:11111.1hl1..•, dL." l.:1 e1np1t.."'ª 
:"') • ·¡ ran....,lcrir ~ll:-. O.IL"L 1111H.- ... 
(,) · Anul;11.::1ún de 11hl1v;11.:u111 ha....:1a lo ... :\L·r ........ ·d111c<., .. i...i c1111H1 derecho residual de 

ac11vos. 1..·11 c.1<.,p lk· ilq111d.1..:11111 d.: l.1 ... 111..:1L."d.1d 

h).- ,.\.cciuncs 1•rt.·f ... ·rc1111..- .... 

Son tilulu ..... que reprc ..... cnt.111 1.unhn.:11 prt 1p1cd.11JL."..., 1.k· la cn1prc ..... a pero son caraclcr11'4l<las 
pur pag¡1r~.._·tc ..... un d1vniL0 1tdo ti10 por aL·t:11'n1 al tenedor. pur e:-.ta r.tl'Ón se les denornina 
valores de renla ti¡a 

Las ai.:cioncs prcf...-rentc~ 11 ... ·11 ... ·11 dos r1111d.ilnladc:-. t\u..:1on.._ . ...., p1clc1entc:-. direct<ts y las 
Accione:-. 1'rekrL·r11c..., ("111ncn1hlc ..... l·.n la:-. pr11ncroi... :-.uln :-.e P"l!•• un dividemJn fijo al 
tenedor y. en las at:t:1unc:-. preferentes l.'.tH1vert1hlc ..... 'e pcr1111tc •11 tenedor adcn1.:is del 
dividendo li_10 convertir l<1s ;u.:c1une:-. preferente.'> e11 at:t:1uni.::-. '-"<Hnunes. hajo ténnino ..... 
espccilii.:o ...... 

Una de la:-. desventa1a:-. de la:-. ;.u:ciont:s prcfer·cnles e:-. que el p;.1go de los intereses no '-"S 

rc<lucihlc de i1npui.:st11...., ct11nt1 111 e.-.. el interés de deud;i de ('apital. l.01s at:cinnes 
preferentes ofrecen una 111~•)t1r seguruJad que las act:1011cs i..:ornunc...., 

Con frecuencia se c1ni1en at.:c1011cs prel"crcntes para 1nantener un equilihrio entre el 
capital en ¡u.:ciuncs y el t.:apital de deud;.1 que J;.1 ernprcsa util1"~- Sin ernbargo. resulta 
caro el emitir ac.:cioncs prel"cn.:nlcs en rclat:ión con el Capital de dcud;.t dado que le J"lago 
de dividendos no es deducihle Pero la e1nisiún. si resultil atrat:tiva para los inversioni:-.tas 
que desean un valor <le n ... ·111;.1 lija. aunque en n1uclu1s c;.1:-.11s 1111 t.:1inllevan p11"1lcgius de 
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voro, u 1ncnos que I~ .. compu.f'liu deje de pilg:1r d1v1dcndo5 por cierto pt.·riodo ya 
esripul:idu. 

Los posccdorc!'O de ac.:cionc..·s prcfcrcrucs tienen derecho a una rcclanH1ci1)n rcJ.a1iva u los 
accionisr.as con1unes usi como al ingreso de Ja cmprcs;i ( Utilid<tdc ... )y n los Acrivos de la 
misn1;1 en c;.1!-.0 <le quic.·hr.a l .;:1s .;:u:c.:ioncs prctCrcntcs c.·sr;:u1 suhorduwc.Jas a roe.Ja dcudu con 

respcch> a UlllllJ,aúc ... y r\\:"11\!ll!'>. 

Las cnracrc.·ris1ic;.1s l.k Ja ... ou.:c1oncs prc.·tCrcrit.:iaJc ...... on Jas s1gu1cnfc'> 

1 J.· Pnt1nd~1d de po1g•> c.:tin rc-.pcc.:h• a Ja!'> acc11H1cs c111nunc'> 
.::?) - Partic..·1pac1ún prck·rc11h .. · cu el co1.-.o de..· pagar <.:Lwlquicr úiviJc..·ndo ;.i 

.icc10111s1;.1 .. C(,JIJIU'1c.."S. 

J ).· Pnorid<1Ú en rc..·c..:Jarn<1c1ún de acr1vo.-. en el caso de quícl->ra. se les Jc..•hc 
pagar co111plc1:.1111c111c :.11JtC!'> true a fc,s 0H.:cion1s1.as c11n1uncs 

4).- Derecho li1111tad1• de voru si cxi-.ricr•1 
5).- Convcrt1hil1dad en <:tl.'.ciuncs cu1nunc .. a la upc..:100 del pc>~ccJor 
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CAPITtJL(} -& • 

... AC'TORAJ•: ··•NANCIEH.O C0!\.10 APO'\'{) PARA ou-1·•:NC1t'>N nt: 
LIQUlllEZ. 

En sus nrigcncs c1 Factura¡c fuC reali,1ado por dc1cnn1nada~ pcr~uia-.. en quicnc?> 
<lcpositahan su contian,1 ... a lt•o.;, C\Hncrc1an1c~ t• le•-.. 1nd11~tnalc-... 

E~to surgió en Inglaterra ~ ~e i11cl11Hl .1 1.:l1ntn1l;1r en .. u~ pt1:-.c~1qnc!'> An1c1"1c<1na~ los 
negocios de ~u~ c1ud;u..l.1no .... ;1u,al1.uHJo..,l!" di! colonu~ qui! tuo¡.dan i..01110 agente~ 

C(lllÜsioni~tas. Fito~ roco ,, poco. de.· cn1ph.:adoo.;, dependu .. ·nh.:~ pa .. anu1 a •.c1 au1úno1110~~ 
no súlu 1un1;1han la 1nen:a1u.:io.1 a t.:<•t1~iµ11ac1ún. ~1n11 que.· hac.:ian u ... 11 de ~.u c.·xrx:nenc1a y 
auton,...;.1han l.:1"Cd1tu a lo~ ClHnpr;u.h1re~. 1c.il1,1.ah.1n la ... ¡;.c .. tu1nc..._ de c.:c1h1an.1".;:1 ~ funcione~ 

contables c11 l;1 t1pcraciú11 

La e"\.'Oluc1ún y de~••rrollo dC" e ... t;1 ac11v1dad. ayudú a que \;i.,, pc..·r..,una~ lol!l'"ar<u1 avance~ 
que pernlit1cron c:nnvel'"lll'":-.e t.·n excelcnti..· ... a.,,c.·-..on:.,, de c1Cd11t1 y 1nercadu 

Cun el auge 1.h.: la!-> So..:1ed.1dc.·~ r'-1u•n1111.1 .... ~;1 1111 luenu1 necc-..aru•'> ltl-. -..el'"vlc10:-. del 
pl'"ofc~1on;ll 1nd1vuJual que uf1et.·i.1 ~el'"\. 11.:10-.. de 1:.1c.1t1r.11e. c.·-.10 ... luerun -.u~t1tu1do ... por las 
(Jrgan17.;11.:1ont.•s que pronto 1n11nopoli.i'.an1n c-..1a acl1\.1d.1d 

En :'v1Cx1co. ~ de •1cuer...S., 01 la l_eg1.,,l.11.'.1t•n !\.1t.·1c;111td. n.1da 1111pale la cunst1hu.·1ún y 
ul'"gan1;.r_¡H.:iún de ernpresa:-. que ~e dedican a t.1!rt.·cer ~crvit.:111 ... de Fac1oro11c 

El Factoraje in1plka lin:111c1;11111ento } ~crv1c10~. es por ello que .;1lgu11a!-o pcl'"suna~ 

identifican a est.;1s suc:1edade~ con1t1 1ntern1ed1.1na-.. en el crc.·d11u 

El l'"Cali:.r.4lr la actividon..I de 1:actura1c. ohhga a oh~crval'" rq,d.1s y d1:-.po~ic1011c!'-. dentro de 
un nlan:o juridu.::u; poi'" ello. el 1·-.u.:tooap.: 1111 11cce~oinarncn1c dchc ~el'" Tcali,1..;11.lu pnl'" una 
S<-.ciedud Nacional de l "réditu. sino 1a111hil!"n por cua)quit.•1'" ernprcs.1 que curnpla con lu 
dispuesto pt.•I'" la l.cgisla..::1ún !V1crcant1L 

En la actualidad, pocas !'>on la!-. e1npres.a:-. de hu.::101"01.Je no \.1m.:ulat..h1!-. con gTupus 
linanc:icrns. dehidn a que nnu.:ho1s veces 110 pueden general'" sus propios Flujos de 
Efectivo de la 1nis1na operación y til!"nen que rc1.:ur1"il'" ;1 linanciaznicntos cxtel'"nos ql1e 
ofrecen nll'"OS grupos <le invcrsio11i~l¡1s o tinancicn1s. 

La lucha por no pcn.tcr 1nel'"cadns y co1u¡ui~tar nuevos scch11"cs. es una de las 
pl'"eocupacioncs de loda ln~titución de l"1"Cditt1. ya que la aceptación lllle se ohtcnga 
mc<lin.i la capacidad de lidt.·r:ugo en el medio en que se desenvuelven. 
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La otra dirccc.:ió11 <le los grupos fin;1ncierns. <lcbc no sblo ofrecer a su clicnlcln lo que la 
con1pctcnci1.1 ofrece. sino procurar en funci1'in a una organ1.,.nciú11 1nnov.adora. un ~crviciu 
mc:jor y diferente. 

I..a cornpc1cnc1a intcrn:.1. se ha incn:nu:nl;.u.h1 de n1ancra n1uy <l1noi1111ca en l11s últ1n1os tres 
años. cSI<• h.1 rcd1uu.ladt1 en hcnetici11 de la acl1vid;u.I rn1.,,11w :- ha de.,,;1rr,•llado c1crt;i 
cspc:c101l1z.ac 11)11 

..a.I CONCEPTO I>E FA<-l"OH.A.Jlo: FINANCIEIU> 

Es iinportalltc. ante...·:-. de t.•111r.1r L"ll 1na1cr1a. conceplu;1li.1"..;:ar L .. t':-. ligura-. lt.·g;.1lc:-. que 
in1crv1t.·ncn en la .11..:t1'1. id.id de 1:a1...1t)ra1e F1naru..:1eru. 1ni:-.rn.1s c.¡ue .._,.,1 

a).- Factor 
h) - Pre:-.tanusla 
e) - Prestotlar io 
d) - 1'1µno1-;1r 

F.-cror : La e1H.:1dopcd1;1 Hrit.:ir11c:.1 dc:Jinc a~i );1 palahra: ·· l·.rnpre<,..:1 ( "tHnen.:ial que 
prc'.'>la. a J,,s pr1lducl11rcs :- a Ju:-. <l1~1r1hu1dt1tc!'> de h1cnes. c1ertt1~ ~erv1cu1s e'>pccialu..:1dt•s. 
rcla1ivo~ a Ju~ .:i~pt.·c1us lin.:1nc1ero.__ al créd1tP. In~ cohto!'> :- la i..:untahtl1doul ·· 

Prcstan1i~1 .. : i-:~ la ~rsuna que t.·nln.:ga a otra un hien rnatcrial u pn.:st:1 dinero 

P.-cstalotriu : 1-:s J;:1 persona que rcc1hc de 1)tra un hien rna1eri;1I o <lanero cu c;ilid<Jd <le 
prCs1ar110 

Pi1-tnor:1r: l·:s d.:ir un h1cn 11 ;1/guna c1,-.a en g.1ra111í:1 c111no pnHnc~a de p•1~t1 Jcl pré~1an10 
recibido. 

Concepto de F•1clor .. jt.· f-"inancit.·ro : Fs h1 opcraciún con1cn.:1;1l que se realiza por 
n1c<lio de un contralo o convenio. la cu;1I con~1~1c en J;:1 transfert."nl..'.i.:1 de la!'. Cucnlas por 
CobrJr ( Dcu<l~1 C11rnerci;.1l ) por parte del titular <le l<is n1ism;1s ( Prcs1an1is1a ). a un 
Factor ( lnstituciún Bancaria o crnrncsa ). quien ~e cnc¡1rga <le cuhrarlas y de gar.:1ntizar 
el final de la upcraciún. e inclu:-.o. en ca~o de rnurosi<lad <lcl deudor ( Prest.:11.:1rio ) y. Je 
pag.:1r su irnponc. hien por arllicípa<lo o a fecha fija. és1c 1lcducir;í sus g.:1stt1s de 
intcrvcnt:ión 

Dicho <le otra 111anera. es el financia111icnto por n1c<lio <le las Cucnlas rx1r Cotirar. a 
lravCs de la venia Jirecla o cesiúu en garanlia de las 111isn1as. 
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4.2 TIPOS DI-: 1-"ACTOJtA.JE FINANCU•:H.O 

FACTOltAH: l>I•: l'ltOVFl·:l>Q!tJ:~ 

En esta n1o<lali<lad de Facton11e. el hu.:tor reali.l'..;.1 un cnnlralo con ;:1lgu11a c111prcsa. yo• scOJ 
comercial o industrial para cvrnprar las t "ucn1.as por< ·uhrar de lo~ clic:ntc:". que le venden 
;.¡ c.Jich~I Crnprcs.a. es dc..:1r. qul.- f<r., provl.·cdurl."S 1cc1hcn t.•I hcnetic10 <lcl Fac1or:1¡t.•. por 
ello. las ventas ::..l.· p.:.1g.u1 •11 l:tH1tadll. dc-.;l.'.onl•11ult1 t.·I c11:.ll1 del fino11H.:1a1n1e111u 

La Ley c::..tahlct.:c. 1..¡uc Ju-. títulos de cn:d1t11 -.un ¡.,.., d111.:unu .. ·n111-. para c¡crc11ar el dc1ccho 
lcg;:1I que en ello~ ~e cn11:.1!!nól 

El Fo1cturaje sc re.al1/..;1 por 111e.J1n .. k un l.·1111tra1t1 dundt.· ..,e lina1H:1a al Lllcntc pur 1ncd10 
de los pedido'> que tenl!a dl.· '>lis cli1..·111it.:s anlc-. dc h.n.:1..·r 1.1 l;11.:lur;1c11º1n co1rc-.pond1c..·ntc a 
c.Jicha venlol 

En el n10111e11lt1 Cll que cl c.k·w...lor del Fact11ra11..· 1..·n11c..·g.1 t.•l rrndt1clt1 de l.1 "oenla. el d1.:uúo1 
entrega d1ch;1 t:0.1c1ur~1 al Lac101· para cnnv .. ·n1r -.u np1.:r;ic1ún 1..:11 c>r•.:1;1c11'111 con rccur~o 

FAC'-l"ORA.IF. SJNl>l<'Al><l: 

(_·nnsistc en la cornpra 1.:ur11p.at1ida de l<i c·artcr;1 de 1111~1 c..:111p1e~.1. c~lo ocurre c1.111 t";11h.:ras 
que ~upcran los recurso!'> de cualquier e111pr1..·..,a de F:1clora1c de 111;1111..·ra 111d1v1du;1l. poi )tJ 

4ue v;tri;:1s unen :-.us rt.•cur!'.o:-. ( "oord1nadt1-. pnr el l·;u,:1,1r quc h1.1'0 el 1.:on1ra10. el 1.:ual 
aden1as. tiene cnn"lo lx·111..·ficul un pon:t.•111.111..· de.· Ji,.., rl.·1..·ur:.1.1..., que.· c:ad;1 J·.11.:101 coloqlh.". cl 
rc~lu de 101 opcraciún 1nd1v1dual en cualquiera dc la:. 11111d.al1dadt.·-. .:1nt1.·r111re-. 

FACTORA.ti-: IN""l"fo:HNACJONA_I.: 

La tendencia actual que el Pais prc:.enta dc una Apcrtur~1 Ct1n1en:ü1I. scrlal;.1 1u1cvo1:-. 
oportunidad.:s que se rn:scnt¡1n para las Ernrrc!'>.1~ ~fexic;111a:-. e.Je au1nen1ar su:-. venta:-. en 
el cxlr;:1111cro y junio cnn csta.s el riesgo que c1111Jle.,_a el ... i:nder a clienles fuera dd País 
de ungen. por ello. el Faclorajc Internacional e~ una orx;1U11 para facilit;ir h1'.'-
transacciones y eliminar riesgos 

Las focilidacJes para re.:1li7 .. ar el lll.~gneio se rcaliz.an a lravCs de la rclnciún: Proveedor 
F;u.:tt1r t:xpor1ados ~ Fach1r l111purtn<lnr (."lienle 

Jo"actor Ellportación : J.01 Sociedad de F.acluraJe lorna a ~u c•1rgc.'l las dcud~1s que pos..:en 
sus clientes sohrc deudores extranjeros. 
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•-actor de Importación : Se habla de Factornjc de Importación cuando el cliente del 
Factor es extranjero y se comprurnctc a 1rans111itir .a un Factor Nacional las <leudas que 
pudiera detectar sohrc clien1cs Nm.:ionalc~ 

Los elementos que el 1:actor cxpt•rtac1ún ~ulx1ulln1la con el Factor 1n1pnrtación. son los 
siguientes: 

a).- El rics~o de Cre<lito en el pa1"' del l·;ictor 1111po1t;:1dur ~ la ohl1g;:H:1ún <le 

pagar la~ l~u.:tura!'> .1uto11...-;:uJ;i.., l.h: ... pué·. <le un cierto plazo ;:1 p;:1rt1r <lcl 
vcnc11111enh1 del te1n111H1 e-.11pul.1dll 

h).- El cohro de l<1s faclura·. il lo"- clíl."llh .. ·.., 

c).- La tran!»ll:n:nL"1a de hu1do..,, .il l·~1l."l11r en l.a nH111"-·<l.1 de l¡1 t~u.:tura. 

El Factoraje lntern;u:it111al cnntcrnpla la:~ up"-·r•K11nu:-.. lk c.xport.1c1tln e irnporlacit"in h;1jo 
la n1isma n1ec;i111ca oper;1t1va 

El B,\.NXIC(). propon.:iona .a la~ c111prt:..,a~ lk l·;:l\..·tnr<1¡c lo~ rccur~o.,. p,;rra apoyo de lo:-. 
in1portadore~ y cxpultadurcs en 1n1t:..,tru Pa1.., 

Existen dos tipo~ 1n,;is de l·aclor;1je l· 1na111.:1cru que !'>Oll F.;u.:tora1c con J{ccur:-.n ,. 
Factoro.tje sin l{ccur!'>l) o l'lltl• 

La cesión del.a~ L'u"-·nta._. por ("uhrar 1..·11 ~:1rantí,;1 :-.e 1...""ar<1l:lt:r1;t~1 por el hecho <le '-IUC el 
prcstan1ista no s,,1 .. n1cn1e tiene dcreclHI!'> :-.1>hr"-' la.., ( ·11enta~ por Cl1hrar. sino que t:11nbiC11 
tiene un recurso legal hacia el prc:-.tata111._ :-.1 l,;1 P"-·r~t1na o c111prc~,;1 quc contprú los hiencs 
no hace el pagt1 ClHrc:-.~,nd1t:nt..:. la cn1pre~.1 "cnd..:Ul>ra Jchcro·1 ahsorher la pCrd11Ja. Por 
lo tanto. el riesgo d..: incun1pl1111ie1110 !»ohrc l.a~ Cucnla!'> por Cohrar cedid.;1s en garantia 
permanece con el pre~latano. El cornprador d\.." Jos hienes no es 110111icado acerca de la 
cesión en garanlia de las Cuentas por Cohrar. ) la lns111uc1ún Financier.a que realiz.a el 
préstamo. ton1ando co11H1 ha-.c la garantía de J.a.., Cuenta~ por Cohrar es por lo g..:ncral un 
Banco Corncn.:1011 o una d.: las grandes cornpaf'lias lin.;111c1cr¡1..; de tipo industn,;il 

La ,"\.1\.11-:l'AC...- ( Asociacit'•n ~1c~ic~na tic Emprc,.:1!'. lit.· Factoraje. S.A. ). dclinc ¡¡) 

Factoraje con J{el:urso de la ~iguientc n1anera: 

Son los contratus d..: Fac1or.:ijc Financiero en los que: c:I pn:slarnist.:i qucdti nhlig..:,du 
solidarian1e11tc con el prestatario. a responder del pago puntual y oportuno de los 
derechos del crCdito 1rans1nitido a la t:111prcsa d..: Factoraje Financiero. 
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El finaru:ianlicntu de las C 'ucnta~ pn1 <...'ohrar. ~e 1n1c1;:1 a troivés de un contr¡1hi lcgahncrllc 
ohlig;:itoriu que se ccleh1;:1 enln.• 1..·I \Clllk·dur de 111-. hu.:nes y la H1'.'>l1lucil111 .Je 
tinanci;1111ie11tll 

[)icho cun1r.1h• l"'punc i..:on dc..·t.1lk· lo-. prnccd1111u:11to-.. qu1..· •.e hahr~in de ..,c..·l-~llH y la-. 
nhlig;ic1011c..·-> kg.alc..·.., d1..· .11nha!-. p;trtc'.'> 

trn•1 ......... qu1..• :-oc h.1n 1..·-.1.1hl1..·1..:1d1> l.1 .. rcLll..'111111..·-. lu11...:1nn.1lc· •. el .. c11dr..•c...J11r llc\a 
p1..•nud11..·.1111cn11..· 1111 lnlL" .!1.: 1:11..·tura•, .1 l.1 111..,l1tu1..·1011 d1..· li11.1111..·1.111111..·1110. J,1.., tC'I. 1'.'>;1 ~ li.icc 
c\ah1.1t..:1"11..:.., de.: 1..r1..«lil" di.:].,.., .._·on1pr.1do11.. .. .., .·\quclJ.1.,, L1ct11t.1'> p.._-rt1..·111..·1..·1l·r11e-.. .1 l"n1ru1..--.. 1-.. 

que no ~ •• !11'.'>f.1~.111 1.1'> ll"llll.I.., 1.k• 1..1...:.!11<1 •k·I pre-.1.11111-..1.1. 1111 -.e .11..ep1.1n con1u ¡._'.,ir.11111.1 
CPl.1lt.."lal 

l.;1 l11-.l1lli..11>11 l 111.111 ... 11..·1.1 tr.11.1 de pr1111..·~·1..·r"c .1-...1 1111•.111.1 d111.111fl_· c.u.J.1 l.1~.c d1..· l.1 

l•p1..·r.1c1<u1 l'r11111..·rn. l.1 '>l'l1..·1.·1..·1t1n de l.11..t111.1.,, ·.ol1d.1-... 1..·-. un.1 1<11111.1 en l.1 que el p1c.,,ta1111'.ta 
'.'>1..' p111t1..'!-'l" ~,..,, 1111:.11111 :....1..·~·1111d1•. -...1 1.·I 1..·,>111pr.uh1r ,k· 1,,._ h11..-111..·" 1111 p.1,'.1 J.i L11..·rur.1. el 
pre-..1.11111-.1.1 .1u11 tc11dr.1 1111 IL"1.. lll'><> k·~·.il c"111r.1 el '1:11d1..•d11r 1 ercetn. '.C 01 .. rg.1 1111.1 
prOIL'\.'L"lllll .1d11.."1t>11.il .aJ f'll"'.\,trlll'-1.t pt•rque L'I f"'ll''-l,lflltl ¡.!en..:r.iJ1111..•ntL" •,er.l 111le11tlf ;¡J 

100'~ .. 1..k· 1•1:-. l 't1l·111.1·, p<>I ( '11hr.1r C•.:drd.1--. 1..·11 !-".11a1111.1. P"' 1..·1e111pl11. t..·I prc:-..r.11111...,la puede 
11101!!.ll un ;11111cq~.i ,1 l.1 1..·111p11..·-....1 '1..·11d1..·dn1.1 d1..· 1.111 .,.-.Jo el 7">"., dc:J 111111110 de l.1-. lat.:lura'> 
l'.L.·did;1.,, 1..·11 !-'.;1r.111t1;1 ~ \.·nnh111111.: -.e 1c;il1..-.1 l.1 1.obr.111..-.1 d< . ." J;1._ 1111•.111;1-.. ll1..¡u1d.1 el 
plH\.·1..·nf.qc pe11d1L.'llt1..•. 1111 <.,lf¡ .1nte'> dedu1..·1r. el ,·ll--.lt• d1..·I ..,er'l.J\."H1 ~- lu" 11111..·rc..·<.,e'. 
1..:l1rr\.0 '.'>pu11d1e111 ... ·-... pnr 1..:I r11..""-!-'•' 

l:.11 1..·I 1..·.1~.1 do.: q111..· el 1.."111p1.1dt>r de '"" h1e111..·-... n" p.1~·.ir;i t..•! ".ilur lk· la-... f;:11..:tt1r.1:-._ 1.·I 
'l.1.·111..k·dnr de lo•, h1c111.· ... 11e111..• l.1 re-...pt111-....1h1hd.1d d1...· de'l.nhL·r al 1 actor el 11npor11...· 1.k·I n dL· 
z,,.., .1nl1e1p11.., entre¡._!.uh•:-. 

-tA F,\.CTOH.,\.IE SI~ l<E('l 'H.SO 

J:J l·;1ct11ra11...". 11 la ..... :nta de la'.'> Cue11t.1:-. P"r ( 'uhrar. 11npl1c:i que el prcstallll'.'>l.:1 eo111pn: !;:1'.'> 
C."uen1a .. pnr ("obrar. ~en1..·ral111cnte :-.111 recur-..o k·~.:11 hac1.1 1..·I p1c'.'>tat•11"Íu. Jo l..Ual -.1gn1tic.1 
que :-.1 el eo1nprad11r de lo.,;. h11.·111:.., nn paga por ello-.. '>crol el pn.·starnista 4uien ab'.'>orh.1 la 
pCrdid.:1 en luµar lkl '- endcdor Lle In:~ hknc'> Ba¡u el 1::ic1oraJe. el eo111pr:u.lor de lo'.'> 
hicnes \.'":-. tip1c.11111...·n1e ll••tifi<:ad11 d1...· 1~1 1r;:111'.'>l\.'"r1..·11cio1 ~ '-'-'" k '>l1!1c1ta que haga el pago 
d1rec1;11n1...·111c •I l;:1 l11'.'>l1tu\.'"11·u1 Fi11.111c1era J 1u.l;i '-C-'- que la e111pre'.'>;1 de F;:u;1or;:1jc asu111\.'" el 
ricsgtl d\.'" inc..:11111pl11111cnh1 '.'>t1hr\.'" la~ cucnla:-. n1;1!.1'.'>. dehe elaht1rar la venfico1C1ú11 L" 
invc!'>tigaciún de c1Cdilu l.'.urrc'.'>pond11..·nte-. Fn c11n'>ccur..·1H.:1a. In~ Factores no !'>oloin1entc 
propurcit1na11 dincrt1_ !'-lllll t;1111h1é11 un dep;1rt.1111enll1 de cr1...~d11u para el presl;:1t.:1nt•. 

L•• Al\1EF,\.<-:. define al 1-actora¡e sin Recur'.'>o 1..k t1 s1gu1e11te 111.:inera: 

Son lt1s contralo'.'> <le l-.1chno1jc F1naneie1u c11 los que el cliente no queda obligado a 
rcsptu1dcr por el pago de h1!-. c..1e1cclH1s de 1.:réd1h1 trans1111t1dos a la crnprcsa de F;1cltlf":IJC 
Financiero. 



Factorojo Financiero 

Este tipo Uc Factoraje sin Rc:c:urso. es llarnadu tan1biC11t;onH1 h.11.:tnn.11c Purfl 

Los pnxc:Uirnic:ntn~ qut..• !-.C usan c:n el Fac:lorajc ">011 un 1antn d1o.;t1ntos d<.· lo.., que '.>C u<.<111 
en !;:1 1.:cs1on de l;p; ( ·ucntas por Cobrar·. Norrnaln1cn1c. un 1 . .-u111r.110 que ..,t... 1.-·clchr,;1 entre..· 1..·I 
vcnUc-dnr y el F;.11.:hir c..,pc1..:ilh:;.1 la~ ohligac:1nnc~ k~~alc-. :'." lo·. <h.:1u.:rd11~ <.'n cu;.11110 a 
proced11n1e111(1 ... ('uandu el vernledor n:c1he un pedulo d..:- t111 c11rnpr;1d11r. ·.e n:d.u.:t,1 de 
1nn1<.0 d1;1h• u11.1 ht•le1:1 d1..· apn1'1:u.:1ún de cr1..~d1t1• )> •.e 1..·11\.1.1 1..·11 1..·I .11.-11, .1 J.1 c11111p.i1l1.1 de 
F;:u::hna¡c par;.1 qu1..· -.e h;1!!a J,1 '-cnfi1..·a1...·1ún di..:' c1é¡ftfl1 1..-••11t..·'>p1111d1 .. ·n11..· S1 ._.¡ 1 ;Jl'lt11 
apru1..·h.1 ._.¡ 1..·n .. • .. !i10. -.1..· h.1ci.:: el c111harqu1..• )> J,1 la1..-lllr:1 •,1..· ·.e!l.1 p.11.1 1111t¡f1c.ir .11 1.<>1npr.1d111 
que dehcr.1 h.i..:cr el p;.1¡.!;n d111..·...:1.u11e.:nte ;1 la \.'.•llllp.ul1.1 de l·.1c1 .. r.qe St el J .1..:1 .. r no 
;1pru1.:ha J.1 \.1..0 111.1. 1...·/ "t.·nd<.0 d111 g1...·11eLd111c11tt.• •.c.: rl"hu•,,1 .1 '.111111 t•I pt·d1,l11 ·,1 de 1ttd11-. 
rnodo-. ~e: h.H.:l.' l.1 \.e111;1. <."I F;1..:1ur 111• 1.:01npr.1r:1 I.1 1.. u1..•111.1 

:--..onnalrnl.'nlc . ._.¡ l·.1..:t<>r t.•Je..:ul.t lre-.. f1HH:1011e-.. 11- l.1 \1..·11f11...i.._11111 del 1.11..·,li••• ~1- .. ·J 
pré!'>t.1111'' d1..· f1111d••-. :- -; t - l.1 1t>111a d<.·I ,,._ . .,~'<• ~111 .. ·111h.1rr•• ... ·! ""-'lldl.'d••r p11cd<.· 
.... cJc.:..::c:1un.u \;111a-. i.:111nh111.1e1t111c-. de 1.:...i;1'i. tu111..111111..·-. ".1111b1,111d" l.1• 1._/.1u-.ul.1-. del 
c1u1u.a111 d .. · F.1ctt1r.1¡e J•11r 1...·11...·111pl1>. un.1 cn1p11..·-.a d1.: 1;un.ai'1•• peqla_·rl•• ,, 111 .. ·d1.111•1 P•·d1i.1 
h:ic<.:r qu1...· el Fac!l•r d .. ··.ernrei'1.1r.1 l.1 huu .. ·1ú11 de 1, •fll.I 1kl "'-""f'<l :- .!<.' 1.d !1>1111.1 1..·, !l;iri.1 el 
lcncr qu1..· 1..'!->l.1hlect·1 un d..-p;1rl.llll<.'lllo de 1..·r1..·d1t<> 1 1 -.1..·r" 11.·111 q11e pre-.1.i 1..·I l .11._·11>r ._ . .., 
f'r1...·..::u1..·nt<.0 111e11t<.· Jll<."11•'" 1.-1•-.!1•-.1• qut· tlll depar1;1111c.:11lu d1..· 0..:11..•t.11!1• que tu" ·~·r.1 un 1..·"1.·1..·-.,, d1..· 
c;.ip:.u:1d~1d en lcn11u10:-. .Jel vulu111 .. ·11 d1..-· c..:r~d1t11 d._• J.1 L'll1pre .... ;1 

.·\I n1i~1no 11e111pu. -.1 la c.:111pre-..1 \t:nd1..-·lhira uld1 ...... 1r.1 .1 .il_1..'u11..·11 q111..· no e">ltl\.11..·1.1 11..·alrlll.'llle 
caltfi1..·ad11 par.1 t·I 11.1h;IJ" de.: llt:\ar ;1 1..·al~o \Cr1Jic..:;11..·111llc'- di..'.' .. 1cd11t1. l.."lll••ncc-. l.1 l.1/1;1 de 
pr1..•p;.1rac1<111 d1..• c .... 1 pt·r~clnot. 'll J~1lla Ue cntrt·n.u111c1111• :- -.u t.1!1.1 d<.· c"p<.·11l·n...:1.1. p11d11.u1 
Jar ¡;_·l-..11111 rc-.L1lt;idt1 el 111curnr <."tl p1..;rd1d.1'i c."ce:-.1" ;1-.. 

El \.e111..k•dnr pu1..·d1..· h.Ker que el l-;n.::t11r d .. ·~·t·1np1..-•1l1..· l.1-. h1111..·10111._·-. d1...· \1..·rrlic.1c..:111n 1k· 
crédito )> de 10111;1 ~k· r11..·:-.~'.º !-.111 lcner q11._· e¡t·1._·u1.1r l;i h111c1011 de pre.-.t,H el d1111..:ru 1'01 
c¡e111plo. !-.tlptlllJ---' .. llIHI~ que tcn<.•fnns una ord .. ·n de.: 'S J(lfl(Hl h.q1• .. ·-.11..· 1..·111111.1111 l·I l·.1..:1111 
"Cl1fic;.1) ;.1pn1eha l;1!'> 1~10..:turas. Los h1c.:11cs M>ll c..:rnhaa:ado•. con h;i~c..· en 1en111nt1'.> de neto 
:;o El r•1g11 ~c.: h;u.:c al Fact11r. qu1t·n lo rc111ite 011 vl..:'1Hkd11r Sin cn1harg11. "1..·I ...:1•111praJ01· 
incurre en in1.:u111plin11cnln. los 'f" 10.000 dcht."r.ü1 ;1t'in r1..·rn11ir-.e :il "t.'ndedur. )> " lo'.'-$ 
10.000 JlllllCl !-e pagan. d Fac..:lor !-oo~tendr;·, llfl•I pérd1d.i dt.• $ 1 o.oon Ln c..:~tc qe111plo. :O.t." 
uh~crva quc • ..:1 Fao..:lor no r<..'lllllt." los ti.>ndos ;il Vl..'1Jdl..·tl11r h;1sl;1 qut· 1..·-.h•-. -.011 rl..·c1h1do-. del 
co111pr;.1Ll11r Lle lo-. h11..·ne:. o h:1~1a que el período úc crédJto ha)>~• \l.'1Jc1.Jn De t.11 111.1ni.::1a. 
el Faclor no propon.:1on;i el i.::rc.:di1t1 

AtH•r•1. 1.:t111:-..1iJere1nc1-,. at1uélla situación rn:'i:-.. típic..:.a en la ~u;1I el ¡:actor dc~.en1pc.:ila las 
funciones de pré'.>1;11110. de torna de ric:-;.go) de vc.:ntica1.:1ó11 de crédito. l.ns hienc!'> :-.nn 
1..·n1h:.111..·;idos. y aún cuando el pago nn llc.:guc :1 c.:s1:1r pc11d1c111c de pago durante 30 di<l'i. el 
f.":u;t<.lr fk---ndrü in1ncdiat;1n1cntc lo:. fondo~ a d1sposicii111 del vendcd1.1r. Supóngase 
tainbién que. se cn1harcan bienes con valor de $ 10.000. Ademas. supóngase que la 
con1i:-;.ión de F:1ctorajc por Ja verilicaciún <le crédito y por Ja lnnn1 de riesgos e:-. dc.:I :!.5°/,. 
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del pi-ccin de l".ac1uroi. o ~c:a. dt.• $ 2 50. y que el ga .. 10 poi- intci-cscs se calcula a una lasa 
unual <lcl 9~" .. Sllhrc el .-..ah.Jo tk· la l~1c1ura. o sea. '$. 75 El .isit.•nlu cnnlnblc: de lu c1nprcsa 
vendedora se h~1ri•1 de la '->1gu1cntc fc•rrna 

Efct.:livn 
CJash1!'> ptH· 1ntt.·1e..,t.•, 
c,lflll.'>IOU de l·.tt:IOlólJC 
f{c..,cr'\-a .1deud.1d.1 pnr t.•I J· .u.:111r 
•t la c1.1hran.l'a de l.1 f.1c111r.1 
C0 u(.·n1a .. por ( ·c,hr:1r 

~ •J.175 
7~ 

::::!50 

"'ºº 
s 10 ·ººº 

l'ut. ... fo qu1.· el 1111e1t~, 't.º 1.·.1h.:ul,1 "•lo p.1r;1 un 111e .... 1nul11plic.an10'> 1112 de la'ª'" c::ol1:1".ad;1 
(9~·••) por d prc1.·1t1 di.· fa1.·1ur.1 de'!. 10.IJOO f 1 /I :.:! )(O O'J J(S ICUlf.10) S 75 

En la n.·alid•1d. La 1.1~.;1 t•fl.·ctJ\..1 ck· 1ntc.:rt.~, 'e e11cut.•111r;1 por o.trnha úcl 1>'Y,, porque 1) - el 
pfa7t1 e'.'> 11111.•tulr ;1 un ;1i'ul ;. 2) · :-.e 11· ... 1 1111 prc><:c.l11111i:11tc1 dt.• de:">cui:nrc, y por l(• 1.111[1• el 
presta1;1r10 111• 11h1u:nc l,1 tl•l;dubd dt.· 111' ~ JIJ.O(JO Srn t.•111har¡...•.o. en 11n11.;bc1'. ca'ioo-... el 
con u ato de F~1c101a1e 1n1pl n:.1 que t.•I 111tc11.·, -...1.· c.1kulc •.uhn.: el prct.:1t1 de l~1t.:l11ra. rnenn'. 
la co1111sion d1.· 1:;11.'.Tora1c :"' J.1 <.:tll'lll.1 dt.· 11." .. cr\a 

l.os $ 500 .uh.·ud;1d1" p11r 1..·I 1 .1cl11r .1 l.1 1.·11hr;111,-A1 d1..· l.1 Clll"llf.i. t.·1•1i-.1 ... 1c 1..·n una re..,..:rv;1 
que c~1~1hlcct.• 1..·:-.1e 1111~111<> p.ir.1 1.·11hr1r l.1-.,. d1·.pu1.1-.,. que :-.11ria11 1.·111r1..· t:l \.t."lu.h:dur y 111-.,. 
co1npradc1rt:<> con rel;H.:11111 .1 111' h11..·nt."" dai1:1dt1-.,.. ;1 !11-.,. h1t.•nt.·, devuelto~ por /11'.'> 
co1npr•1d1irt.·..,, .11 \.t·ndt•d••r :- .1 l.1 1111..·,1r1.1c1>l.11I p.1r;1 l1.1cer u11;1 -..e111a d1r1..·1..1.1 tic h1e11c.., 
IJ1cha re'.'>Cf\ il e-.,. P·•¡.!.hl:1.:1 l.1 t.·111pre--..1 \ cnded1 n.1 1:u.1nd1 • t.•! f.11 • .:h•r t:1>hra la cue11la 

/\.'orrnal1111.·1111..·. 1..·I J .. 11.·t111.1tt.• cu11._1..,,1c 1.·11 1111 prtlCl'"º t..t>llflfHIO y nu en el c1cln 1nd1\. 1du,1J 
que ~c dC'.'>t."rih11·1 1 ;1 t."lllfHt:,.1 q11t.• \.·ende.: 111, h1cllC'.'> rt.•cit~ un Jl<:duJ11~ tran"lllltc d11..:ho 
pedido ;11 l·;1c1ur p.1r.1 qut.• ¡,, apna•ht.·: .1 !:1 .1p1oh.1c11111. l;i t.•ruprc...,,.1 cn1harca lu~ h1cnc-.; cl 
Fac{l1r <.:nlrcga t.•111110 anlH.:1pu .:1 nu11110 de J.1 l,1t..l11ra rneno-. !;1'.'> rctcnc1011c:-. hecha:-. .11 
vendedor. t..•I ..:on1prad1lf 11.• p;1~.1 al 1-~ .. :lor ..:uandu el p¡1gn \."l."llt:t.• y el J·.:11..:lur rcn1111..• 
pcriúdi..:;1111cn1c ..:11;1lq111<.:r 1..·-..c1.·") qt11..· l1.1y;1 c11 l.;i rc...,,t"l'\.·a al \cnd..:d11r de ¡,,~ h1e111..·-.,. 1 !11;1 
'\C'Z qu1..• ~.e ha C'.'>l;1hlc.:c1do un.1 1u1111a. ocurrira un llu¡n car1.·ular 1..·onlrnuo de hieni:~ )' de 
li.1ncJo~ cntr<.: el ve11lkdor. )HS 1..·nn1pradore' de lt,... hii..·nc~. y el F;iclor Por lo lanlo. u11a ve.:./' 
que cl contra10 dt.• F.;1c1ora1i: 1..''.'>tC en Vl!!nr. Ju, J"1111do:-. pro\.C.:llicnle'.'> Ue esl.t fu1.·111e '.'>cr.:ín 
~sponr;incu'> en el :-.1..·1111d11 d1.• qu1.· 1111 1ncrc111cn1t> t.."11 la" vc111;1~. generara au1on1;i1u.:;1111c1He 
un t.·1Cd111• ;11J1cion.1l 

f.}c 111.:111er;1 111..:1den1;.d. J;.1~ 1111~rna-. ln:-.1i1u..:11u1es Financici-as q1J1.: hacen prC~tan1os c<•rllra 
las (·ucn1;1:-. p11r ('11hrar c<.:d1das en garantía t;11nh1Cn 1•pt.·i-:i11 n1nH1 Facl11rcs. l>c 1al li•rr11•1. 
1.kpcnd1cndu di..· J.1~ cin:1111~1.:1nci;i" y de 'º' de:-.co-; t.k•J pre~ta1ario. una ln'.'>ti1u..:1ún 
Fin.:uu:1cr;.1 propore1u11ar;i. ..:ualqu1era de .:unhas li1ri11a!'. de tina11c1an1icnlo por ("ucntas por 
Cobr.ai-
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4.5 UENE..-ICIOS l>t-:L FAc-roJ-tA.I•: FINA¡"\;Clf·:no 

No puede decirse en fprrn.a c;:1lcgúric.a ~uc c:I linancian11cntn por ( ·ucnlas pur Cobrar ( 
Factoraje ). !'.ca una fnrnHI hucn:1 o 1n;.1la e.Je ohtcner fondo'>. pero t:u.ilquicr en1prc!'.a que 
ncccsilc convertir y;:1 !'.ca su'> 111vcnlo1r111.., :1 clel:ltvo o :-.u<, vcn1;1.., l."Jl \.enla:-. ;il <..:on1.;1do. 
necesita con:-.H.h:rar la opción del f':u.:tora¡e F1na11c1cro. Entre ">US hc111:fi1.:10:-. c:-.lan 

1) - Reprl."Sl."lll.1 un;.1 fl11.:111c de ti11anc1;1r111l.·n1t1 adccu.1da p.1r;1 /.1 pcq11cila )' 
l1lCd&<IJ1.l llldtl"'.,ll'l.I f'Ut: ... ltJ qut.• Lbcfla'> l/ldtl'>!íla•, 11!.."tll."/} ru ...... 1 C..;Jfl:ICJd;1d O 

pi..1'>1hil1d.1d d1..· 1n~1n.'>11111.ir en el rnen.:.1do crct.l1t1c10. el Cloh1crnn a 1r;1 .... ·C.., 

de l':.1c.1on.il 1:111.111<..'11..·1.1 prnpun.:1011;1 n:cur:-.0 .... 1 J.1:-. er11pre•,;.1-. de 1·,H.r111.1¡1,,• 1..1111 
apo)o a l.1 1n1cn1) p<.:qucii.1 1nd11'>lr1.1 Cflll u11:1 1.;1•,.¡ c.J~· 1111e1e'> h.11.1 

2).- S1n1plitlc;H.::iu11 ('ontahlc Est;1 -.e ohrienc ya que c.·I control de f(I'> libros 
aux1lr;.1r1..·:-. de \cnt;1:-.. ~:nhran/;1 y h;111CD'> <.,t': \efl redu1 . .-1do"> .11 :..l1:..1111iir l.:1'> 
L

0

lJl."1ll.:1:-. por ('()hrar de ca•l.1 tJ110 d1..· le•'• diente., por 1111.1 <.:11cn1.1 J/¡1111ad•1 
•• c·ut.·111.1 .... Jl'•r ( 'ohr;ir '-°Cd1da ... al ¡:;u.:t••r X. llc\..llldo 1111 ...:•Hlff<)I de ... -~·'ª"' 
cucnl.;1s cc•n 1..•/ t."">tado de c11cnt;1 111c11'.11<tl qu1..· le pr11pPr1,,.111na .._.¡ l·.11,,.·1or 

3) • l ól.'> l'u1..•111.1-... por (_·(1hr;:1r. '>e ptH.•deu ll..,.ir Cnrno ;;;ir;ulli.J Ct>/ól!Ctal p.;1r.i /,¡ 

oh1c.·11i.::1ún de.· .1qt1t.:/ln-. prl.'.''>l:11nn<., que..· Je 111r;.i forina 110 -.1..· huh1cr;1n c.·1111c.·cdu.111 

4).- El Factt1r.;1¡e ptH.:t.h: propon:1oil<ff lo'> :..crv1 ... ·10 ... ~lt.- tlll dLp.1r1,1111enlu de.· 

crCd1111 )o cnhran/..;:I que de otra fnnna :..ú/o e~.taria ..J1:..po111hlc .:1 un cu~.10 1noi~ 
;d1t1 

5).- (.'o:-.lo "J anlo l;i Ce~JÚll en g.:1rantia C(lllJ•I cJ f·aclur;;1¡e de /a:.. l°lll."111.1'> pt>r (:nhr<H. 
">tlfl \l"lllófl•''•tl'i ~ co11\.c1J1cnl<.."!-.. pc.:rn. pueden ..,er llltJj cn..,,IP'itJ.., 

El honorario fl••r \.1.:r1fic.1l.lu1J de cn:-d1lu y. por la lnrn.:i ..Je ílC'>!-'.ll es del 1 .:11 .>~ .. del OHHllP 
de las 1;1clur<:1.'> acl."plad;¡c; por el l-":11.:lur. ~ puede.· llegar,, ~cr n1ayor ~1 /P'.-. l:11111pradnrc:.. 
rcprescnt;111 nc~go"> del créU110 deficiente:... LI co'.'>to del d111ero .s1..· rctlc.."j.1 en Ja 1;1-..;1 de 
interés qul." se (.'.,1rt!;1 ">t1hrc l."I :-.;.a/do insofulo de /o~ frJ11Un'i entrcµ;:1do~ corno anticipo por 
el Fa".-lor 

El 01rn c.,tn:111u e~ que. el Fac.:lorajc Finanl..'.icro pen1111c ¡¡ las e111p1csa:-. enli•l..'.ólí sus 
e!>fucr/.os h;1c1;1 :-.u!'. oh¡c11-..o~. dcj;:111do en 111.anos del Faclor la .ac.Jn11ni:-.lr<H.:h·1n v cnhra11/..;:1 
de las C..'uenla!-. por {·obrar. sin lencr que conlrat<:1r rnÜ!> pcr:-.onal po1ra du.:h:is a::1ividad1..·:... 
pcrn1iticnc.111 adc.·111á--. •lcf alJ()rro e.Je/ l:"(.1~ll> del pcrs<1n;.1J, ahorro en cqu1pl1. e!>p<:Kil> y 
1icmpt1; .-:1un.;1d11 ;1 e~.t1•. l:i ventaja de que la fuer;r .. a de negoci;1ció11 de una crnprcsa de 
Fac1oro1jc c.:n L.1 cobran;,r,.-:1. es nwyor 4ue la úe un prnvc.·cc.lor c.·n In indí\.'iduoil. dehido <1 4uc 
representa un nluncro úc prnvceúorc!-> logrando a!->i una reducción c:n Jos costos. 
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Finnlmcnlc. dichos bcncJic10~ In'.'> podernos dasilicar en lrc~ lipos 

a).· Beneficios Fi1101nc1eros· Se cl>nli:rnplan l.;1 laqu1úez. s11uaciún financ1cnt y 
nivcJ.:u.:i«'>n de: rlUJll" 

h).- licncticiu~ l·'.ct>nú1n1c.:t1-. .Se encuentran J.a Prcu.Juct1v1da<l. J•ns1crú11 Moncl.ari;.1. 
(·u:-.10. cuhrt.• < ·ue111;1.,; l11c.:uhro1hlc~ ( Fo1ctt1r•11c '111 f{ccUr!'.P o J>uro ) 

e).- BcneJic.:1os 1\<ln11n1!'.tral1\.-o!'. < ·rcd110 y (·ohra11.l'.a ... c..·11n :.uriplic1dad y cfic1cncia, 
eltrnrnar contrtilc-.. apertur.t de lllK.\.tlS rncrcac .. h1~ .. JJICJ•tra la relación con '.'>U!'. 
clicruc:.. 

El li11;1nciJn11cnlo pnr tnl.·d111 dl.· l.t'.'> ( 'w.·nt.:1!'. por ('obrar. 1an1hié11 t1t:nc ,aJgun;:1!> 
dcsvcn1¡1Ja!'i. J>ntnl.·ro, cuando la .. Lu .. ·111ro1!'. ""n nu111l·ro:..1:. ;-. su 111unto es n:l<.1tiva1nenh: 
pc:qucflo. ~us l."t):.oft•!'. .:1d1n1n1 ... 1rat1'-••S pt1l.·de11 :.cr e'cc:.1"''' .Sl.·gurH.h1, 11..Ja '-C:.1'. que la:. 
Cucn1~1:-. ptll" ("obrar reprc,l.·111.111 l.·I r11.1~ liqu1d11 Lle h1-. 1'-ct1\''~ 4ut.." no rcprcscnt;m 
cfcctiv11. algun•1~ acn·l.•dtirc.., C<Hnerc1alt..•.., plll."lk·n rchu .... 1r ... c a vender a créd110 a una 

cn1prcs,;1 que t~1..:tunce o \flll.' 1.:cd.1 c.:11 goir;1111ia ~u ... < 'ucnra ... por < "11hrar ha:.úndo:.e en el 
fund.;11nc1110 <le que l.'"'ª pr.icta:a dchdi1a J,1 po!-.1c1ún de Ju, dL·rn;i.., o:tcrccdcirc~• 

Sí las crnptl."~;1~ c1.11111cL·n '''' 11ptl~ dl.· t1~r.1c11111c~ d1.· ¡·;Kh•ra¡L• ;i.· lc1:-. hcnclic111-. <¡uc aptift;i 
cada u11;1 tk• ellas. l.':. po,rhk· 111h.:µr.11 u11 pl;i11 ¡11 .. ll.·1:u.1dt• que conlcnga la con1h1n.:.i:c1ú11 
neccs.an.;1 par<I c1.l1Jducir Jos pHKC'>o:. prnc..Jucl1\·u.., h.1c1a un c.Ht11n11 1.:on é.'-llll y frul..tifCru 

_,_,, 1.1<.)lllUEZ J,'-i'.\IEl>IAT.A 

AJ cs1.;1hleccr un conlr.ato 1.k- L.ll.'lorajc 1:i11.;1nc1t..•ro. el \."l."lldcdor <le lo'i hu:ncs. obtiene..· la 
liquidc:t por rnc..·Jio de 1111 c.:hl."qlll." o lk· un <lc.:"pú~lln a -.11 cucrn;1 hancariot. lo cuo..il tic11t: 
vanas \Cnl•11as· 

J ).- Prioridad &."h 1.•I ,.\.h;.t:o.lo por parle de :o.u"" Pro\.'t.•edores: 

Los ProVCl."lhu·cs 1tu11ar:.in c..·n cucnto1 11.lS pago!'> en ctCc1iv'1 en el n1on1cntu del 
ab;:1srcci1111l.·1110 de J;1s f\.1;11cn.:1~ Print~ts. en lo!'i prce1os y en las conJic1011cs de co1npra. lo 
cu.:tl rcdund.:1 en rna)(•r capac1<l;ul de ncgo...:1.:1cit"ln. 

2).- l>e:iol.·uenlo por Prunlo Pago: 

El cont<tcl~tr una opcro1c1ón con un F<ictor. nos pcnnitc pagar an1icipadan1cn1c al 
proveedor. el cual. nos harU un dcscucn10: lJichu Jc!'>cucnto scr;i mayor quc cJ costo de 
nueslra operación y asi !'iC nhtendr~i una utiliJad financiera anlcs de iniciar la vc:nta c..i..:J 
proJuclo. 
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Factoraje Financiero. 

3),- Nh•c.-lc~ de los fo"Jujo5 de Caja: 

La operación cnn un Fac1or, hrrmJ•• J.a pos1hilidad de crear un Flujo de Caja ligado il las 
necesidades de I<• c1nprcs.:1. cs10 uyuda a un;:1 adruinistrnción roas sencilla de fo.s Finanza!.. 
evitando Ja cnntra1:u:1ún de crC<l11ns dc:-;favorahlcs. 

4.7 OT<>l·H;Ai\.111-:NTO 111•: CAPITAL Ufo: TH.AHA.10 

Dependiendo de Ja c;:1pac1da<l de la crnpre:-;a pun1 coloc;:1r MJS productos cn cl n11.:rcadn. !.C 

put:dc ohtenc..·r rc..:1ir'>11:.. 1no111..·1~1rio~ vi>1 opcraciún de F;:1clon1JC. E~te hcncticiu lr;:1e 
ClHlS1µ0 t1tros C.."tlllHI 

Se d1s1nilHl)C el ne~~·.o de lc.·ner 1nvenlanos c~ti1t1cos o excc~ivo .... dch1Jn a Ja l1qu1dcz qui.." 
proporciona una <•perac1ún de l·act<1tajc. de esta f1111na c ... rx1~1hle plancar n1vc..·le~ 

adecuados de 1nven1an1•~ 1<1~ cual e:.. cstc..:11 de <1cucn.J11 c11n la'.-. 11ccc:-.1dac.k~ del 1ncrcad1t ~. 
no ~Upcd11ado ... ;i 1~1 c..:11hr~11l.l' .. a o,¡¡ la fah:t de la 1111s111a 

:?).- :"iula aít.·c..·tacitin t•n l;1 (".:1placiti11 th.· Financian1it.·nt•I'• Bant.·ariu': 

EstCI se l11gra puc~lt• que la~ t1perac..:11u1cs de 1:.;1..:11,rajc. !'>e lundan1en1a en la 'cnla de la~ 
c.·ucntas por ("obrar. lo cual nu .;1fecta a ~us Pa~ivos . 

• "l).- lncrcn1ento t·n la'.'. Ventas y Utilidadl."s: 

1 .a capaciJac..I <le venia 1111.."Jora :-.111 necc:-.id.1d de recurrir a 1Jtn1 t1p1J dt: financ1011111cnf<•:-. 
quc co1npro111c1c11 el f111urn de l.1 ... l"í11prc ... •1~. 

-'>-- l>cfcn'.'.;1 conrn1 Ja lnn:tdün: 

Cui.ln<lo una e1npre:-.a cc1nt1·:11.;1 una nperaciOn e.Je Factoraje. no llene <1ue cspcntr al 
..-cncinlicnto de :..us ("uc.·nlas por ("ohr•ir. periodo dur;1111e el cual el poder adquisitivo 
pierde 1errcno frente a una tasa i111l.;1cion;:1ria de la cual no se lienc conlrol y es 
úesconocida. ("un eslc lipo de openu.:iones. las empresas cambian sus Activos 
Ivlonct.;irios sujetos ;.i nu:nn;is infl;ici1u1arias. por /\ctivos Físicos Mo11clarios. lo cual. sc 
va revaluando c..:011 el tie111po y en consecuencia se obtienen n1ayorc~ utilidades. 

5).- Lii1uidc1 ~• l"rnvcedorl.''.'t: 

Al establecer un conl ralo <le Factornje deslinadn a Jos proveedores. se 1ienc h1 vcntnja dc 
plazos nrnyores. ohlcncr buen ¡1h;:1stn n1edi;.mtc las tr,...,,..ff..-rcncias de los beneficios del 
Fac1urajc a los pro..-ccdon:s. 
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CAl'ÍTlJl.O S 

INVEl~SIONES 

Los Adn1inis1radon:~ Financiero=- <lchcn cnh:nJc.:r el n11.:d1n un1bicnlc y los mercados 
dcnlro de Jos cu.afeo,; ,,pi:ran '''·" ncg,u.:i,1:-; en ltl:-. que 'e c1ht1c..·nc (_'~pital. en Ju~ que se 
ncgoci¡1n los valores y en In~ que..· :.e e~loihli .. ·1.:cn Jo~ prc..·c10:-. de las accronc~. a~i corno J;.i._ 
instituciones en que ,,pc.:ran c~to.., n1cn:;1dn.., 

Las c1nprcs.1s dt.• nc¡..?.ttc111-... 'º' 111d1v1dlH•.., y J.1, u111dadt.·'> guho...·rr1a1nc111.1lc'> 1..:011 ln.·1.:ucrH.:1•1 
nccc!>ilan obtener ("ap11;ll, r~1r ollól r.1111.: . .ilgtu111s 1ndi\1duo~• y crnpri.:s.;1~ l1cncn 111gn.".'>º" 
nt.ilyorc:-> ;.i ~us ga~tos acluak·~. por lo 1.111tn. 11cncn fpodn-. d1~po111hlcs para u1vcr'i1on 

Los 111~1" 1Juu:. )o la:. nrg.1111/~1c11111c..·.., que d1.:.-.c.111 :.nlicllar tnndus 1.:JJ pn.:•.1;11110. -..e 
conjuntan i:on aqu~Jlo~ que 1u.;11en t1111d.i~ 1..·11 c..•...,,r_:e~o 1 .;¡} i.:1111¡lJ1H.:1ú11 oi.:urrc t..•11 lo-. 
1ncrc~1dn~ fi1ianc1c:;rl,~ 

El lérrnino ·· ~k·rc.:.1d,,!. ·· 11..·1·11.:rc un.1 gran 1..·ouJ11do1d dc 11a!urak/~I d1~11111.1 l 'ada n1crca.Jn 
trata L:un un tipo i;.h.: 111.-..11111111..·1111> un 1.11110 d1li.:rc11ll.· 1..·n 1<..~nn11u,.., del \t..'1a.:1n11cntn Je ca.Ja 
111s1ru111cnll1 y d ... • lt1•. ~\i.:11""" qu ... · !ti-.. rl.·:-.pa/d.1n. l a111h1cn. d1s1i111p-.. 1111.;ri.:ad(I.., .1r1enúcn J 

difcrcn1c~ cla~e.., de cli ... ·ntt'"· u op1..·1.111 cn dlli..·1e111c~ p;1rtc" _;. punlo.., dc..·I 1'.1i-..; 

E~1s1cn 1nercad11:-. <le ,.\&.:11Vl,.,, l·i..,u;o-..; ( lo:-. cualc..·~ .., .... <lenon1111;111 l.unhl!.."n ni...·rcaúo-. ·· 
1ang1bles ·· o de /\i:11v11:-. ·· rc..·.i!c~ ·· ) _;. "ºn ¡¡qllc/lus en ¡.,.., que c1rcuLu1 pn1ducto:-. talt..·:-. 
corno trigo. ;1u1t1nH·n. ile:-.. h1t."JH.:.., r.;11r.:c:-.. cur11putadur-;1-.; _;. 1n.;1qu1nar1a l.11-.. 1111..·rcouJo::. de 
Acli\'os Fi11.;1ncicn1:-.. tr;ttan ...:un Acc1011e:-.. C>hl1gac1011c:-.. 1';1ga1~s. l l1po1 ... ·c~1-.. y otro:-. 
derechos ~ohre In"> Al.·ti\'o'> r ... ·ak.·-.. 

J\.fcrcados .;J J>la/11 11tnH:d1.1111 y :0..1en:;1dt1:-. a 1:uturt1. ~·111 tCn111111•~ que ~e n:liercn al he..:ho 
de 1..¡11e !"Í un 1\cll\'<1 hll.' C••rnpr<1d11 o vendido p.;11~1 t..'11lrcgar:-.c ·· ...tc i111n1..·d1;;110 ·· ( 
li1cr.ahn1..·n1c. <l11.:n11n úc uwis cua11111~ di.;i-.. ) o c..·n alg1111;1 ll:-cha f'u1ur•1. tal c111110 s.._·1s rncscs 
o un .;1iio 

f\.1crc.;1do!> <le l>111cro. ~kn:aJo!> de t":.ipil<il. l\fcrc;:1do:-> de l lipolccas. :-..tcrcados 
:Vfundialcs Nac1e111alcs. Rcgi11nafcs ) l.t1c;:1Jc~. l\ft..•rc;;1i..Jos l'ri1narios. ~1crc..·a<lt•S 

Secundarios. cte ... son algunos de las 1nuchas clasifit:acioncs que cxi:>len~ lo 4uc es 
importante n1cnt:ionar es quc. una t..•cunornia :-.aludahlc. depende i..Jc la:s transfcren...:1as 
eficientes dc fondos que vom desde los individuos que :->nn ahorraJorcs net11.1s. hasta las 
cn1prt:sas e inúi,,·1duos que necc~1l;u1 t"apit.al. Siu lra11sfercncio.1s eficientes. J.;1 econo1ni.a 
sin1plc1ncnte 1H1 noi..Jrioi fu1u.:1onar. l'or consiguiente. es absolu1;1n1cntc esencial que 
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nuestros increados funcionen de 
u1n1bién a un ha1n coshL 

Inversiones 

eficiente; no sólo de manera rápida. sino 

El presente Cupítul<i prelcndc propc1n.:i<•nar. una clasificación de ln.<.trumcntos del 
l\.fcrcm.Jo Fina111.:n.·ro ~1c.xic;u1n corno opciones a invertir excedentes y a ohlcncr Capilal 
produc10 de dCfh.·at hacH.:ndo uso del huen ernplco y Ja produc1iv1Jad de Jos fundo ... 

5.1 CONCEPTO l>E INVf:H.SIÓN. 

En forn1a gen~·ral. cuando c::-1.:LJ1..:h.:11no"i la pal<ihra Jn\cr.<.1ún la 01!-.oc1an1os en fi:Jrn1a 
inmcdiala con la ih .. ·..:iú11 de culo<.::.1r o destinar rccur<>os cconúrn1cos a cualquier .<.11l1:1c1ún 
t.JUe produ~<.::<i henetlc10:-. ( por er1C"1Jno1 de lo in1cialn1crllc dc:-.11n.:1du ) en un fu1urn. a 
cono. nu:JiarH• y larl!,o pl~1/tJ 

El aulor l\.1artin l\.farrnoleJn (itm/.4ih:.r. en su l1hrt• ·• J1n.-crs1011es ··del Jn:-.1itu10 ~1cx1canu 
de Ejecut.ivos de F1nan...-~1s. ,\ C 1 <~H 1>. conceptuali.1'.:t la palahra .. Invertir ... <.::01110 la 
fClrn1a gcnc:ral <.h: <.·olocar dinero en algUn negocio y/o de:-.tinar rc:cur!'>os a alguna 
operación con el oh¡eto de oht<.·nc:r alguna ulrl1dad. 

En n11 co111.:ep1u per~onal. Invertir n Jnver!-.iún. c.<. can¡1J1.1".ar los cxccdcruc.,. de cfc<.:ll'I.'º· 
rcpre.scntado por .-\i.:cuu1cs. l'.:ipcJ c·o1111.:rc1al. etc .• en un 1ncrcad11 lin~1nc1cn1 con la 
finalidad de ohtcncr Jos n1cjores rendin11entos yue pcrn1ilan cubrir necesidades " 
desarrollar proyecto~ de crc:cin11cnto a corto. rncúiano y largo pla..1'.o. 

5.2 OU.JETIVOS I>E IN\.'f-:f{TIR EN l\IEH.CADOS FINANCIF:ROS. 

1 ).- Ob1cncr los rn<l.x1n1os n:ndirnienlo~ cnn un rie~go n1ás bajo y al pla..-u 1na:-. cono 
.sobre el Capital 1nvcnaJn. 

:n.- Incrementar el Pa1r1monio 

3).- Apoyar y desarrollar la creatividad e innovaci<.'m financiera de nuestro 
Sis1c:n1'-I Financiero Mexicano. 

4).- Fortalecer la inversión acrcccnlando el beneficio social y aumentar el ahorro 
inlcrno a loirgo plazo. 

5).- Impulsar elic1cn1c1ncn1e la inversión a fin de financiar proyeclns de empresas 
pcqucfias y medianas generadoras de ernplc:os. con cn1prcsarius jóvenes. 
tecnologías productivas en diversas regiones del Pais. 

Estos objetivos~ se compaginan con las perspectivas y cxpecta1ivas de nucslros 
~fercados Firrnncicros. 
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Inversiones 

Los Mercados Financieros. llenen 1novimicn1os cid1cos que se pucUen prever n1cdmn1c 
un análisis cuidadosn de lcls f.:u;lorcs 1-:conllrnicos y l·ina1H.:ieros 4uc influyen en Ja oferta 
y la dc1na11da de rccurs<•~ 

En el prc~cntc.• punh1. se J;1 a Cl11u1ccr una clo1s1fu.:ac1ún l.k• ll>S in.-.1rurncnh1'> de lnver.-.1ón 
dentro del l\.k·n:.ado t.k• Vaforco,; l\.lex1c•1110. ((irafi<.·u l) 

Es in1p<lrf;.1111c de.-.1.1 ... ·ar. que lot lndu.-.rn.1 del rclrT">l·11 que t.''> la que 111c o..:up.1. hu~ca •11 
i!!ual que 111da:-. aquél/;1:-. cr11prc.-..1 ... que 1n..,·1t.•rte11 en 1n-.1n11nenros. oh11:11er ro .... t11ciorcs 
hcnclicil>S n1t.•d1.1111e l.1 111' t.'r">1ún 1..·n d1chtP-> 1n .... 1n111a:-n1t1-.. qut: lc den la l1qu1dc/ 111n1eU1.:..ita 
con Jos n11nir110.-. ru.'">!!os l '011-.1dt.•rando, lo:-. laclore:-. dc l1quu.Jc.r. y d1spon1hrlnlm.J 
iru11cd1a1a de lt1:-. n.Tt1rs11:-. 1lhlc111d1,-.. 1..·:-.t•1 111du .... 1na h.:1t.·t.• 111versu1ncs en el l\.fen.:•u.Jo de 
Capi1ales. Acc1nnt.""' )·. en el :\.fc.·u .. ·;uh1 de f)1n1..·n1 < 'ctt.•s :- l\l:cpt.1t:u>nc..,; Ba11l.:~1rHJ"' J>c 
estas in..-1..·rsiones :-.e h;1hl~1r;i e-;pt.•t.·í1i\.·¡1111c111c .IUtHjllt.'. -.1..· pre-.t.·nla un cuadro con1ple1u dt.• 
los Jnslnunentos de Jnvt.·r-.1ún d1..·nl1l1 •.Jt.·I !\1cn.:.1d11 de \'.iltnt·-. ~fc,ica111l 

.Aunque y;.i en el capítulo 3. ~e hahlt'1 1..k· las Accu111e"> 1.:1111H• una hJt.•ntt.· de Jina11c1an11en10 
cx1crna: ... -n csrc pre:-.enlc punto -.1..· pr(lrund1/..:ir~1 rnús en el 1c111;1 

L.:1 letlri;1 y pr;"1c11c~1 d ... · Ja co111pra/\c111a. s1 ~e dc-:-.t.•a n·a/1/<ll'" con éxiro. 11np/ica co111pr¡1r 
haralo y ..-en<lc-r c;:1ro Lúgic.arnt.·nlc. para gano1r di11er11 i1n·ert1<ln en .-\cc1011t.•:>. la clave 
cs1.'.l en co1nprar aquéll;:1s que v.a)'all a e...,;pcrinu:nlar un 1ncrcmcn10 en su pn:ca1 en c:I 
n1cnor 1ic.-111po posible 

En el h1rgll pl;1:1"n. l.;1:> 1\cciones que c.,p\.'r11nen1ar;in un 111ay11r au111t.•111n en el precio scr.:in 
;1quCll.as de las c1npreso1s cap<u .. ·es de creL'.cr ;:il 111~1)d1r nlrno pl1 .... 1hle ;1 tra..-é!-o <le lo"> ailus. 
Je n1anera L'.ons1:-..ten1e c1111u1 111 pcrn1itan las L'.1n.:unslanc1as y n1;.uncn1t:ndo a l.:1 Vt.•:I". 
porcentajes 1núx1n1ns de rentah1lid.a<l "'11hre su i11\ers1ún pr11p1a. 

Por supue:>to que par.i que t.·I precio de una ,.\L:ciún !-.Uh.1 :-..e reyu1cn.- que- su den1anda 
supere a su olCrta: es decir. que..· haya 111.is co111praUorc:-. qtit.• ..-cn<lt:Uorcs <lc es.:1 Acciún 0:1 
travC:s <lcl tic1np<'. p¡ira que en la forn1.;1 en que ese <le">h;1J.:1nce cn Ja <lc1na111.h1 de: lu 
Acción se presente. en Ja niisrna prop<>n.:itln el prccll• aun1t.·n1c .. •. Corno es s.;:1hido. la gente 
con1pra Acciones p;:ll"a gan;.1r dinero. o dicho <le 01ra f1irrna. parot h;.1cer crecer su inversiún 
cuandfl 1nenos •• un ritrno igual uf de Ja Jnllaciún~ cn1onccs. es de cspcnir que la!> 
Acciones que l;:1 gcnlc <lcscc co111pr;:1r sean la.., de l.:1s e111prcsas que con anricipución se 
sabe gurmrún rnás <linero a p.:irtir del 1nonicn10 en que se adt.¡uirió Ja Acción. Todo \.'Sh.• 
está dentro del cnnlexlo que c¡1da inversionista perciba y desee usurnir. 
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Inversiones 

Por otro ladu. lle\. ar., la priu:l1ca el prnverhi<l ·· C<Hnprar harato y vender caro··. no ~e 
presenta en la n.•¡1lidad tan fi1cil. y¡i que la tn•tyor parte de las Accione!> que est::in hitratas 
corresponden ;1 ernprc..,.as cuyos resultados a futuro se esperan inacept;1hlcs. y rxn el 
contrario. l;.1 n1.a) or parte de las Acc1unes que c.·!>t.'an caras corresponden a c1npresa~ cuyo!> 
resultados a futun' ">C t.·~pcran excelentes 

En el rncd11' hu1-..."at1I. hh ún1ct•"> \.;1l<)rt.·-.. .accpt;11..h1s tCc111c;11nentc cuino de Rcnl.a Vart;ihk 
son l;1~ Acc101H:' 1-~1.1 c;.ir;1l'.h.'.'tÍ~tu:.1 -...: den"" de 4uc d1chn~ valore~ no 11cnen un 
rC'nt.l1n11cnlP p1t.·dc!t.•1111111.1d•• :_.. 111• :-.1111 t.·1111t1d11-. ,1 un pla/o prt.•t.Jc.:tcn111nadc• 

.-\dc1n•1~. ~un 1,;on~1~h:r;1do-.. 1..u11H1 una 1nvt.·r~1\111 ;1 largo pl;:11'0 y. !>e cla..,ilica dt.•ntro del 
~tcrcac.h1 de ("ap1to:1lc-.. 

lJna ,.,c,:iún. 1cpr1..·~c111a una pan.: prt1pon.:1nnal de C.ap1tal Cuntahlc de un.;1 c111prcs.a; es 
decir. rcprescnt.1 l.1 r111p1cdad de -.u tcncdnr ~ohrc un;:1 Je las part..:" iguales en que ~e 
divide c.•l ( ·ap11.1I ( "nnl.tblt.· dt.• un.1 cn1p1t.·-..1 

l.ó.IS ,,t.:t.:101\1,:~ ...,.._ . ..:);1-..1fic~11l C•HllO 

Accione .. <:on1urH.·~ u ( )rdin::n·ia .. : Snn la" que otorgan los nus1nos Jerccho~ e un ponen 
las n11~1na •1h\1ga~11u1c .... a tt1d11o,; ~u~ tc11cdl1rc~. l:~l•'S t1cn1.·n derecho a '\.tl/. ~ \.llhl cn la-> 
;1sa1nhlcas de •1t.·\:10111~1;i-. ~ 1;1111h1t.~n Jl!-U'11dad Je derechos p;:1ra percih1r d1 ... ·i<lendo~ 
Cllilndo la c1np1t:'>.1 11htcnga utllnl.u.1c~ 

Accione'° Prcícrcnlt.•'-: Fn ca~o de laqu1c.laciú11 de la empresa. se liquidan a111es que 
cu;:1lqu1cr otro tipo .Jc .-\c1:1ú11 qui: exista en circulaciún. No tienen •• h:rccho de "º'º en 
la~ a-.arnhlt:a~ de acc1u111st.as. s.alvo t.:uando ~e ;1cucrdc qw: tienen voto l11n1tado en l;:ts 
as•unhlt:a~ e"'1ra••rd1nara.:1-. a l.1~ que :-oc 1.:1n1voquc par~1 tr;.ilar a~untos curno prúrrt1ga d..: l;1 

duraciún. di~olu1:H·H1 de );1 '•ll'.1ed;1d ~ otros. Antes de asignar pago!> de dividendos a los 
acc1<nlÍ!-.lo:1s conH•nes. ~e dehc cuhnr un pago a l;i~ preferentes del 5°/o n1ini1110. 

V:1lor !';nnlinal: F-. el valor intrinscco de tina Acción. el cual se dctcnnina d1vit.f1en.Jo en 
Co1piwl Social 1 el C.apil.al cxprcsa1ncntc invertidt.l como tal en la sociedad ) entre el 
nún1cru <le At.:cionc~ en que !>e decide dividir c~e Cnpital. 

V::1lor en Lihro:o. n 'Valor Lunh1hlc: E~ el valor que tendroi el ducun1en10 en caso de 
liquidación t.h: la empresa y. se t.fetcrn1ina dividiendo el Co1pital Contahlc entre el nú1nero 
de 1\.c...:ioncs. 

Valor de t\1ercadu: Representa el valor de la Acción en el Mercado y es el valur al ...:unl 
~e 1..:1.1111crciali.,_.1n las Acciones c11 el l\.-1crcado Je Capitales en dctcnninadc; 111n1ncn10. 

Gamancia o Pértlida de Capih•I: Utilidad o pCr<lida que resulta de la dilCrencia entre el 
precio de con1pra y venta de una Acciún. 
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l>ividcn.Ju: Parte prupnrc1nnotl l.fUC de las u1ilidadcs o supcrt'lvit le corresponde u cada 
uno e.Je lns ac4..·ionis1ns. por ;\4.."C1Ún 

1 ).- Valor Nonu11~1I Dc1cn1111iadn por l.1 cntiú.1<l e 11nplk::110 en l.:1 Acción. 

2).- l:n11s<1r Fn1pre~1 ... 111du-.111.1le!>. ( "001en:1alc'> y de Scr\.ICIOS. c·a ... as úe Bolsa. 
h1.-.1i1uc1011e-.,; dl.· St.•guro .... ~ l· 1an..t.1-. y Ba111.:o.-. 

.'.\).-Riesgo i: ... 1.in n: ... p.ild.11..f.1.., por d p.Hr1111unh1 de l.t!> cn1prc!.as cn11soras. su ...-aJor 
y rcnd1nlh .. ·n1,1 dt..·pe11dl.·n Je 111ult1pll.·s t.Ktl1n:s. ~,r lo cual el nesg,1 de cs1;:1 
in,·cr--.11'>11 "._.. i..:on .... 1dl.·r.1hk· 

5).- Pla.-"o· 1.~1 ''Ida dl.'ll.·t111111.1d.1 p;1r.1 /.1 cn1id;1d 1 :1 lt:ncncra ~Jr p.rrrc de los 
1n'\crsuu11sro.1-.. l.k'pt."lhk· de.· -.u dl.0 l.·1:-.1ún dc fl."ll."11l.·rl.1-. o e.Je '\enc.Jcrlois. en su caso 

6).- f{cnd1nuc.·111t1· \/;ui;1hlc.· que. depl."lllk· de.· Ju.-. d1v1de11do-.,; que otorgue la 
cn1p1·csa (que •1 MI "l."..t. dc.·pe11d1.· de.· dc¡,;1'.'>1tH1c.·.-. de !:1 asa1nhh:a general de 
ólCCHlfll">l.tSI. 

7).- f{l.•gi111cn 1:isl.'."al 1';11a p1.·r...,un.i... Jl...,K.i'-. l.1-. g.111.11h,:1.1'.> Ül.' ( "ap11ul .. :il rgual que 
panJ olros ins1run1cntn.-.. c..·,ran c.xcnl..J:> de.· 1111puc-.10-. 

Par..1 personas nh1r.1lcs. d1l.·h.1~ g;:1nanl.·1<-1s .-.011 .;1i..:un111Jahlcs .1 l~t h;:i~c ~r;.iv.uhlc E11 i..:uunltl a 
Jos dividendos que.· ~e r~1guc11 ;1 lo:. .;h .. l."lllll/Sl.t'.>. de .;Jc.'Ul.·rdo al ;1nk11Jo l ~::;de la LISH:. :.1 
dichos dividendos provienen e.Je /.1 cucn1.;1 l J11Jid;1c.J 1:1'.'>r..:al Nl.·l.;1. c:.wrán cll.crllos de 
ilnpuc!->tos. si el ciikulo no proviene dl.· Ú1\..'.h;1 c..:tu:nt.1. le.-. ~n·.;í. ;1plir..:ithle una 1.a:.a del 3.fº/O 

Los v;.1lnrcs dt: Rcnlu Fij;1. son tínilo.-. e.Je.· crl.;d1tu qw: prop.._1rc1u11.;1n un rcndirniento 
prcdclerrninwJo a un pl;:1/o prcdc1c.·rnli11.;ulo. 

Los Jis1in1os pfa:l'os a que !'>C cntiren cslos valores. pcnn11en clasific.:1rlo:-; en el ~1crc:.:1dn 
de Dinero o en t..•I l\1crc;:1do de C";.1pi1.:1h:s. Todo.-. .:1qucllus valores de f{cnra Fij.;1 que se 
cmilcn al corto pl.:1zo ( nn n1ayor de un allo ). pertenecen ;iJ Mercado de Dinero. Dchido a 
esta pc:culi<1ridad. Jo~ CETl::S ~c clo:1sitican denlrodcl ~fercado de Dinero. 

Los CETES o Ccrlilkildos de la Tesorería '-k la Federación. su11 1i1ul"is <le cn:dito al 
portndor. en los cuales. se consigna J.a ,ihlrg~1i..:iún del (iohicrno Fc:dcr;.11 .,. p¡ig.ar su v,aJor 
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nominal a la fCch.a de ~u vcnc1n1icnln. Son con:<.idcradns en la .:u.:tualiúad corno el 
instrumen10 de inversión 111.:i-. 11nport.:11Hc dehtdo al J1n.:unis1no de 1nvcr:<.ionc:<. rcafi.l' .. adas 
con ellos y 4uc: tienen en el nu..·dio hursoitil 

Los <. .. ETES. o;.tll1 c1n111dos por l.1 St..·t..·ret.1ri.:1 de: l lacicnda y CrCt.Ji10 Púhlu;o 1:1 <1g1.·n1c 
financ1eru e Jntern11.·d1.11H') p.1r;;1 su coltlCa1.·iún y l1her:u.:1ó11. e:<. el fianl'.o d1.· ~fe'<1co 

1 > - J'.-; una 1111,t.•r'•o11•n de .llL1 liqu1dc/ Linio J.1 cornpra corno la venia '>t.º dencn 
;11111c1par llll d1.1 r\11111¡111.• J.I'-. 1•pt.·r,1..:11on1.•.., de ..:.in1pra.11,cnt.;1 ... e reJ!1.l'.an el 
1111-..1110 d1.1 en qut.• ...,,_. ~11li..:11;111 (1.•n la Boh.a !'<.lc,icana de V.;1lore:<.. S A dt.• 
(' \' L la li\.¡u1d.1\.1"11 l••r::..".pt111d11.:n1e -.,e lle1..1 .1 1.:<iho el ~1gu11.:111c d1.:1 hahd 

~) • ¡:.., una 1111.cr-.1<•11 ..:11111ph..·1:11111.·111t: ~1..·1~ur.1 ( 
0

llC"Ola 1.:1•11 el respotltlo úc..·l (ioh1crno 
l c..·lk·ral l·I ~cr.ut11 de..· -.,,_·~u1i.l.1d d ... · lo-.< ·¡.·J l·S. l"'> c:t'>I el n11-..1110 qm: el de un 
JJi:pt•~Jh) l-l.:111\.·;1110 

J )_· Se- puclkn .1dq111 r11 ~ 1u..·;_•t ''- 1ar c..·xc /u..,11, an11.:n11: a lravés Uc J.1.-. ( ·:i ... a~.> de Bols.:1 
t." lns11tt1t.:11tne:-. IL111c.1rr.1..., 

-'> - Sc- 1..·rn11c-11 ..., .... ·111;111.111111..·1111..· 1.,..., d1a-.. 11i.1r1c ... J•uct.le llllld11icar.-.c el día de la 
c1111 .... iún '' 1, t•nc11111t.:nl1• ... 1 1.·/ d1;1 no c~ lab\.-..rahle La.-. crnisione5 :<.e identifican 
p11r la -.en1ana :;.· •ü\o en la que..· ..... 011 1..·nu11da:-. 

6) - El valtlr unilann de lo.-. CI· 1 f·S e-.. de S I0.00 ( Pc:..-.os l\1.'.°"l.) 

7).- f·.I rcnt.1in11t.:"nlo que prudui:c:n. e-.. l1hre de irnpucstos para las personas tisic.:1s. 
Para las pc.:r ... 1•11a'> 111ur .. 1c~. t::-. acurnulah!t: a :-.ti resultado fiscal. El rentlin11en10 
que pn•<luccn c.:.-.1.i totahncnle asegu1.1<ll1 al vcncinaiento. Si se venden antes 
del 1,cncirn10..·111c1. el rendin11e111t1 dt.•pc.:ntlcr•i de l.:1s condici1.1nes que existan en 
el 1non11.·111n rc..-.pcc111 a la ta .... 1 di." 11itcrés de la cn1isilin n1.:is reciente. 

J'écnrc.::1n1 .... ·n1e. cl rc11d1111icn10 que se: logra ct11110 tenedor de un CETE. por un 
cicnn pcrit1d11. e_.. una g;1nane1:1 de C.1p1t.:1I. no una lasa di: 1ntcrCs Sin c.:rnhargn. par.i 
cfCclos pr.:lclicl•S. no pcrj11U1c.:1 y ;:uicmú..-. :-.1n1pliJica las cosas. referirse al CETE 
con10 un ins1ru1ncnto que paga 1nlcrcscs. 

X).- l..ns litulus pcrn1.:111ccen sic1nprc en depUsito en el INDEVAL (lnslilulo para 
el DcpO~ito de Valores). quien lleva rcgi~lros conlables de las openu::iones 
que reali:.-... a con c.ad¡I c;:1sa de Bols.:1. Ln5 casas de Bolsa. a su ve~ .. llevan 
rcgislrns con detallados uc id~ operaciones con su clicntcl;1 y por cuenta propia. 
,.\ tr.:ivCs de este prucedirnit.·1110. la:-; opero:1cinne:-; se n1ancjan en lihros ~ por tanto 
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m• c.""istc transferencia fisica Je 1Hulus 

'J).- J{Cg11ncn Fiscal; J.as ganancias de: C•1pital. por ~cr rca1i:t"..:1d.a'i •• 1ravé~ de 
operaciones cfc..:1uaJ.as por conduch.l Jc casa!> Je noha. c~lún cxenras de 
i111pues1os par•t personas tisicas: rnicntra~ t¡uc par;1 las pcr~ona~ rnoralc~. 

t.kl,.,.·n ;1cu1nulo1rsc ;:1 su rcsult•1t.h1 fi~c.al du:h;i.., gan;11u.:1as. 

10).- C;uJ;1 111artcs. d1¡1 de nueva cn11s1ún .... e pt1hlic;1 un pro~pccto t.·n lo'> 
princ1p;:1fcs diarios FI prospe1..·to t:nnt1e11e lo.., ~ii..:u1t.•nlc!"o da1t1•, rnonto dt.• 

la cnusuHl. nútncro de la nlisrna. ti.:ch;i d1..· '"t.•ru.:11111cnfl1. <li.1·. de'" '!!cru.:1a )" J;1 
1~1s;1 Je t.lescucnh1 prl1111c:J10 ~llh.h.:r.ulo .:1 J,1 qtH.: ~c coloca. ;,.,. c111110 J.1 
tas.1 <le rendi1111cnlo p1lH1lC<lio r-.111d1..·raJ11 1..•q1J1 .... 1lt:11lc .1 l.1 l.1· .. 1 di..· dc~.cue1110 
La puhl1c;.u.::1on del prnspeclo el d1.:t <.h: la e1111~11·111. c'> c1111 lint:.., dc diJu..,1ú11 
;.. un rcqu1siltl lcg.11 1nJ1spcn~~1hle par.1 1..:u,1lqu1cr v,1lor c111111do a lr;i ... c:-. 1...h: 
l\ols~1. 

f)o..1Ja:-. las p111a:1palc:-. c;irac1eri:-.t1cas de Jo~ ( ·..:·11·.S de 'cr 1111;1 1nver,1nn 1..·n rcnt;i ti1.1 
y dc tc.·ncr ca:-.i .1h~oluta liqui<li..·;. 'º11 ;ilt•1n11..·n1c rccc1111t:11dahlc•, p.11;1 cualqu1cr 
persona. lisaca 11 rnnral. con c.'(cedc.·1111..·:-. lernporalt.·:-. de t:lcc.·11vo 

L<l:S pfa;us n1;ls c.·0111unc.·s son a .:!N y 1) 1 dia~. por wnlt,_ pc1tc1u.:cc11 .11 !\fe1cal.Jo 
de Dinero ,.\ctu;il111entc.·. d B.:1111:0 d..- !\fC,ico ha hcchu c1111:-.1unc ... ~1 1 X:! :!> .1(,4 di.1:-. 
:.1t1114uc c:-.ra ... asign•1c1one:-. no :-.nn .. -on ... 1:-.tcnlcs 

L<1s Accp1<1ciones Bancarias. constituyen un instrurncn10 111.i~ del ~tercado de IJ1nern y. 
es e!>.trut.:tur:1du con10 una opcrac1ún de crCdit11 •1 1..·l•rtt1 pla.J'tl. 1ncd1a111e la cual la Banca 
cs1•i en pos1hil1dad de financi;1r a las crnpresas_ 

1.as Accpta1:11111c:-. BanL:arias son. J.etras de Can1hit1 gir<1da:-. ;:1 Ct1rto pla;o pe.ir c111pres;1!>. 
pc4ue1l.a:-. o n11..·<l1<111;1s. acepladas por una lnstilución Banc,¡u-i;1 a su propia or<lcn El 
proccdirn1cnh1 de upcrac1ún consiste en 4uc la crnisora gira las letras de 1.:a1nb1c1. el 
Banco corrcsptlnlhcn1c l•1s acepl<1 { avala ) y é.sle a su vez. la.s ncgoc1.a en el rnc<lio 
bursalif 

PIUNCll'ALES CARACíERÍSTICAS 

1 ).- Se <lo..:un1en1an co1no J .ctrOJs de Ca1nhio giradas por fa!> cn1pn:sas usu;irias 
del crCdito. a su propia orden. las cuales son accpladas por la Bancu. 

2 ).- Se mancj;:rn en mühiplus de $ 100.00 
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3).· Funcionan a través de tasu Je Jescuenlli, ill igu;1I que lo:-. CETES 

4).- Régirnen Fisc.:,al, por los intereses dcvcngmJos .... on acurnul.ahlcs para las 
pc..'Tsonas n1on1Jc:s y pura las pcr ... tu101s ti~icas. se liacc una retención del 20°/o 
sobre Jos prlrncros 1 O punlns porccnnwlcs con <..·ouitcter t.Jc:t1ni11vo yn 4uc dicha 
rclcnciún 1.a rc~tli.,.01 la C'otso1 <.h: B11ls;;1 

5).· Su riesgo e.-. pr.:icl1can1cn1c nu/11, :il c11n1ar 1.:on c..·I ;1v;il t.Jc Ja:-. l11:-.t11uc1uncs 
Oancarias. 

6).· Se l1qu1t.J:1n 24 horas dc..·.-.puc'.'o de ... u orx.·ranc"t11 ~ 1dr<..-ccn una ;iJl;.1 liquide:.-: pur 
existir un irnrxntantc ,'\h.·rcat.Jo Sc..·cunt.Jar111 

7).• Los pla_.,o~ ~on 1nin11110 de 7 dia .... :- ni.1x11110 t.Jl.' 1> 1 t.J1.1.., 

E.'i irnportantc: •ncncionar que. lo1111h1é11 1~1.s Jns111uc1t>ncs de L'rédilo ernilcn eslc 
instrurncnto 01 travCs de un<1 ( ·aso1 c..fc Unh;.1. c..:olocúnlh•JOJ_.. cnlre el púhlico irn.·crs1nniM.:1 
para rcsolvcr sus prohlcrnas evcntu.alcs dl· ·1 e~1•rc1i•1 En a111hc1s caso:-. cuentan <..'.on Ja 
garantia del Banco a(.·cpl¡u11c. El ll>nt.ko Ue dicho<> 1nslru1nc11to~ ~chace n1c..·diantc Ja 1on1a 
en firn1c que h.:1cc una Casa de Bols.:1 . .:d B<Ul<..'.o crni.,nr '."- qm:: c.:oloc.:.:1 por ofcr1;1 pühl1c;i en 
d l\.-1crcat.Jo e.Je..· Valores 

Tales c.:1n1c1cris11cas. pcrm11cn cl cu1npl11111cnl1> Uc l.a función pt1nc1pal Uc Ja Bo .. mca 
Nacional con10 i111crmcdiilria en c:J crCdllo. c..14.ldu que por este medio se daria nrnyor 
impulso a la pc:qucfta y n1c:diana crnpre~ qtic alicnt.Jc a !>cctorcs priorit;.irios o cspc..::ialcs. 

59 



Caso Práctico 

La Co1npaiHit l:'.n1floicllnt.for.:1 Je Rcfn::o-.coo; .. x--. S A. Jcúicoula a la fobricadón. compr&-' 
y co1ncrciah.1'41Ción de rcfn.·~cu:-. de cnla } sth v;irat.•dadcs. inici;r sus operacionc$ pan:l el 
arlo 1 Q9X. consi<lt.•ran<ln lo" .-.1gu1cufc::-. :o-.uptu::-.tos :- t:..u.:rorc:-o cou.-;Jantcs: 

t-.) - C<'ntcn1pl.t 1ncrt.·n1<.·11ru' '-"n Ju-. p1c.·ch•'i de vcnt.1 de "iU:-. pruJuctos c:n los 1nc!i.cs 
d.:- 1Cbrcrl1 ~ .tg,•stn d1...· t1n 1 ~ .... _ .. un JO" .. rc,P"ci.;l1V;ltncnrt: para tener uu acun1ufado 
del 15Q o 

d).- St.• pn.lpon.:111110111 1~'-"' pr-cc111' un1taru1s de sus proclu(.'.'tos 1ncn:rncntados scgUn 
catt.•g11ria c.lt: ptt:CHl"> ,.\ c("édufa J 

e:).· E:-.11111a un 1nc.:n:n1cnto 1.·n 'uclc.h•"> ~ .-..1!01r10.-. del 7"..0 en t.'J n1c:s Je fCbn:ro 

Con C!'>ta 1nlorn1ac1nn J.;:1 Cu1np.ul1.:1 Ln1hoh:ffo1Jora de..· R:cfrc~c,)s .. X ... <lc:~ca c.:onoccr MI_.. 

nccesu.J.aJ,•s ~ \.",Ct."Ócnrc~ Je: cf\.·1.:11\.,, poir.i dcsouroll.ar ~u.-. ac,1 .. ·iú;.idc-s Je pnxfuccíón. 
co1nprn ) '°·ontc:rc.:1ali; .. ac1t1n de su~ pu1duc.:h•:->. dc1crn11no:u1Jn sus "7os1os. asi corno .su 
tín.:.uu.:io.un"·1110 ~ n1argc11 Ue u<ilnt:Jd. n>nvciCndoJo " travCs del Sistetna t.h.• 
Pn•surH1cs1os. p.:ir.:1 finaf1;¡1r con 1:A oh11...·nt.'.1ún t.k1 Flujo de Efocrj '"'º y valuar ~I rcsult~do 
mes .a lll\!S hacic..·n<lt1 u~o Je la .:u.J1111ní~trac..:iún Uc Ja Tesorería y Uc las opcionc:.s qut! 
ofrc:cc un Poru1tlllto de lnvcrsit.,ncs. 
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Cédula 

2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 

" JO 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
Jll 
19 
20 
21 
22 
23 

Caso Práctico 

Contenido de Céd11las del Caso Práctico. 

Concrplo 

Supuestos bús1cos 
Fnctorcs Const;uucs 
lncrcrncnto en J\.:fatcna:-. Pnn1as 
Catc..·gorfa <Je Precios ·· A ·· 
Catcgoti,a de Pn.·cios ·· B ·· 
Precios por Caja de ProJuclo. Sc!!,Un Catcguria ·· .:\ ·· 
Prcsupuc!l.lo de Ventas Netas CCa1as) Calcgoria '".-\ ·· 
Valor de Ventas Netas ( !\-1ilc'> de l"e!>os ) 
Prcsupucs10 de llon11ic;:u.:1c1nc'> (('ata'>) 
Presupuesto de Ventas< Caja~ ) 
Valor de Venias a Afiliadas ( ~1ilcs de Pesos J 

Presupuesto de <iaslns de Fnhr":aciún ( Pro<luc..·c1ún) 
Prcsupueslo <lt." Cia-.tos <le CJpcron:iún ( /\dn11n1slrac1ún ) 
Presupuesto de (iastus Út." Clpcrac1ún < Venta!> ) 
Presupuesto de (ja~los de Opcrnción ( Reparto ) 
Prcsupucslo <le CJaslO!-> Je Puhlicidad y Prnp;:1gand.:1 
Presupuesto de (ia!l.tos y Pr0Juc1os Financieros 
Prcsupucslo Je M.:u10 de (Jbra 
Estado de Costo de Vcrllas al ~1crcado 
Estado de Costo Je Ventas a Afiliadas 
Contribución Marginal y Flujo de Eft:ctivo 
Estado de H.csuJtados Presupuesto 
Presupuesto de Flujo de Efectivo 
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000'~ 

122\ om; m om; 
i1 oorn 

285 O.llX 
6030&00001 COUBUSTIBO.ES 291 297 15i 34S 3~5 375 33( 37S 35$ j51 35$- .C29 4,199 12r1o 
6010600002 REF.t.CC10"1ESYREPo1.Ro1.C1c1,Es 554 5({: 704 66( i·J', 71E 72~ 72f 68E 67' OBi ezs B.23411201~~ 
6QJQ6oo:.iJ3PL.ACASi'TE'·HiCi.A.S 1 1 2~i 5~ ! 1 1 1 ! 1 1~ J2S 048~í 
6Q3Q6QO(.i).I qE~TAOEE0-:1POOEHIJ.'.SPCRTE 1--.- - -'--- 0 000~~ 
"""'""'""'"c+~-'-'"'--'----.......'.'.-\---jf--+--~-- __ ..__ -- -

60306QOVJ5 DAÑOS A TERWWS 

6~).(1600006 SERW~IODEGRIJ.l.S 5 5 (j ( € ~ ~ ~ ---.:-2 --z--':. E 
60J070000l 1JL1EBlESYEr,stllES 2 1 2 --} : - --! --, 

603C1700002 ;;:ENTA ()E ECU PO CE CítCl'.A ; i 2 :2 2 2 i : 
60JOB00002 CEPREC!.1.C1()10E EMIC:O 3JJ 303 )1)3 303 )Q) 

6030600004 !JEPRECrACIONECUiPQOE Tll.l.N~P¡JIH[ 142 142 142 t.C2 142 142 14: 1.:2 '.-12 •.:: 14: 14; 
~~~+'-"'--'--'-'---'-''-41-~----"1- -- -- - -- --
16030800000 ::JEPREC uoe:UARIO y EQUIPO 2 2 2 2 ' ' 'l ¡ : 2 - .. 2 
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Embotelladora do refrescos "X" S.A. do C.V. 
PRESUPUESTO DE PUBLICIDAD Y PROPAGANDA 
GASTOS DE PROPAGANDA 

(MILES CE PESOS/ 
CUENTA CONCEPTO 1 [',~ ft°U 1,0::; A-¡¡;;- 1.fA~--;_.,- ~u-=--·;.,_/¡ ~lP- OCi-~.¡Q¡--(¡¡C- tOTA.l 

GASTOS DE PROPAGANDA PEPSI 

INTRODlJCCIONDEPNA.SE ,~.. (' ':: ,, . ,., 4'~ ,. ' '~' C ,;~ 3·A 5,496 

'~~::~i~ .~~~~~¡\ ~ ~·-f 1~ -{ ~ ~ ¡~ -~ ~ ~ :-{~ 
5041003 ;;,\,01J ~:~c:c-c:: ,:-~e~ 
5()41004 THEV•S·J~J ( C~--r-c¡:::~~C:(~ 
~041oos :;Ern1c.EP.AX,ílESP1ELr~~s e e e ( e e e : ~ : : ~ o 
~~41QG-6 ~W;TQCE~RU>1:~~P.~:-·:~ES,•1[l[~A : ; :·~f~: ·:---:--·:~~~-o 
~~;4100~ tCJ.POCtl'JSTl,1 1 ~· .. • , ( ., • • .. .. ·• ~ 0 

¡,6""04"'10'°'0,.-9 --,1--,,~-.,"'"1o_C_E-EC-c-·r-o ,-c-sr-,,-.,---+-,(+---[l-c-J: l-oJC -e: Cf:--: - - - - · 
5041010 !:QJif'QPrlC!,tX·{•,:.L (----r:t---:: ---:'(---:- -: -

15041011 "'"'º CEEOC'POPRC•,·~:.c". e e e__: __:___::_-,,+_-.1--_-o1.1--ccl--~-,'.+~--=1º 
50-11012 A!J'.:N('.:JSESPECT:..:1.:J.::Es e 2 e - e • ,• {" ~ : o 
0041013 •.tA.iE><.:.LPOP e ( ~--=e~· ( . L • c 1:~ 
5041014 ::STU8«JSDEt.'F.~C.;~ Ct---r: C --e~: Cero 
5041015 i>INTUR:.OECAMICMS e e ~ e e e e e : e e o 
15041016 1.ce,T.vos:.LPEPsjiv.~ e : -:: ~1cr---c e .. e e e e o 

--·--·----:"f---
5041017 ;;lLACIC~ESPL'BU::AS r r e e [ : : e e [ : o 
f,.,--,---+----------1·-~--I-·+- - - - t-- --1 5041018 :..:P.l.C,!i\CiCN e o e ,· .- . e e o 
5041019 1.~ 1.i<:.LES n.:..::11:.c~s e : e : . e ~ o 
5041020 '.~JEST¡:;EOS : t : • ~ : : ~ 
1,,-,-,--~----------+-,+--l-'l----'l-'-·--,t-.,....._,t-.,..--+---O 
¡5041021 :uUolESCll·.'.H e ___i~f~ _i,~ .....! _..: L e ~ 

5041030 RECUPtR:.c.o•oct ~AS TOS e = e e e e e ·: L e e º' 
6041031 fSTll.!J.!;;1Ql,(JEIO.fCUPH'il.:'."J'.[S ( C -ele C (·-e [ [ ( C '2 0 

15041032 :;:.srosoc1~1rRJ:it.:cc,:.. :c·c·:·::---:: 1~ 

1:::::~¡ ~,;:~;c:,,~~~Esc;•~:~ . .1x1;•.rs ¡~~ ;;; -~';l l'~ -~; ~ 2'~ ~ ~i-~ :;~ 
f 3011:~oc1ci..Es e __i e _i _i _J ~ _i _s _i.__c,__,_ _ _. 

,1,1.10J";T1lA.CrO~•Dt 1R:JPTVRAS1 p,..\~~ 38é j97 4:J 413 42.: Hi .:~: .:6: Ji~ 4E~ ~ge 

% IUJ 1=J l :~ -1¡¡ 125 !:_¡.: !.:1 147 --;-sJ :~e .\1,lJRTl~A.Ci'O'•' ".'>El<S1Q1,[S 1,1¡¡;::.'.J') 

TOTAL PROPAGA~DA PEPSI ¡s•I :0219::111:1ess-ie:n1:t1;.;11m11,,1is;11011110.m 

Cédul1 t6 
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Embote!lador1 d! refrescos T S A de C V 

ESTACO OE COSTO OE VENTA MERCADO 
¡\liLES DE PESDSJ 

j CCllCEP!O p,f ;E9 1,u~ 1Bio \ll• ,:_•, 1:. 1,;.: S~"' ~·:· .. ;~ :·: •:;1i.¡_ "" ) 

VOLUMENES A PRODUCIR ¡e 's : 12J59C 12t5i9~ 1:,59:·3 !3€Jrs 1C5S5J 14~e1~5 !J'60) 1;?J9'2 t:J.):c·.a !251!".& 12S6lE9 1!-03012 ~62.&6A56 9992\ 

8'10., !••: ... !:·;-.. ·~to.." ~- ·:v-. ··:e•, '!!-."• '!•:-.. ··:i.., ~· !=" ·;1;'\ !1 .. " "'' 
VOL U~' ENES A COMPRAR (e f,s 1 1:.51 t:JI ~ : su 11,SO !1:-6 1:2· ! ::~ ~ , ~J 1 ~ ~'Ó 1:-:s 1 ~.·¡ , .. , 1Ja19 OC!\ 

VO~UMEN TOTAL (e f1s) , 2J;&J1 12•,; SJJ , :.5~J:J 13~1 -131 1.i:·:~ , :.19 3~: 1 .:.·· s:e 1 m ~:s ·. J:·· ·~: ·. :!: ;:; •. :::· :.ae 1 ~~ 152~2;5 10000\ 

VOL LIMENES A PR8DUCIR 1S :zt 25:~JJJ255J'.':5 J:5~:~.: :=:JEJ5 ;:95:~.: :~·5.:::. :~·~·:1 :;·;:·: :·::.:~ :::·.:;:. :::~m Jis.arn j.c;;.E!J~ 

VALOR VENTAS NETAS TOTALES :n~; ::.:.9; :;!!5 r3:: :: ::~ :5 ~: J ::::: ~: :.:: =~ J: ~ :· :~: r·:J ::sS4 ll!9'l 

P.IATERIASPRMAS i:335 11·5.; 1,:·5 t!::s '11 ·~; '!;¿:i ·.i::·: .,5·5 ·H.t5 13::1 '!!;' 15;33 ·e21~a sa~"" 
!~ ;; ... ' ':!' !!<! ... !" 'º'~ '~ !1·. !!:'" !! ~: ... !!!•·· !1 ·~, !! ~)' !!'" !i~ ... """' P.IANO DE OBRA O: RECTA i,5 ltl 2:: ::~ ::s :41 .. ~ :~~ ::" 

,., :,· :1~ a~e 1'1\ 
\"' 1i: ... ·~·. 'lo' .... •i:·. '~;-.. ·i··· ·1;-. 'll ... •Y.', •!!\ 1:: ... 

1 º' 
GASTOS DE FAORICACION 19JS 1S33 2 , '4 2 ~·1 ;::5 : ~5· :n '~-.· ! g·~ 1"33 . ~-~ : ,~, ¡4ze3 1J211;, 

11;!'1 'lí!I, •¡;·" 'lH'. •ix·. ')'I', ')':-'• ·=~·. ·:-.-. ·¡· ... •):'' "l>l" 'll'' 

COSTO OE PROOUCCION 1Z459 ne~ :e ~.i1 '5 5~5 • € : ~ ; ·~ : =~ •5;5¡ '55"6 ,51m ~ ~ :i: 5 155:} tl:s< i!ltt9 tOlli\ 

P.IER•IAS BODEGA Y VENTAS .92 .;.J .·:s .\:.: .·:4 ,., .•,::: "' .. .~: .;) ... , .. .1 i;~ ~il\ 

; ·~ ... : ~ .... :, . .., :!.f•, : ~ ... ;~" : ~'!'\ : ~ \•, : ~;·. ;!;'. :!: ... : ~; ... 
~ ·~' BONIFICACIONES .:53 .:;1 ,,,. .:!3J .3.¡1 .~44 . ~~4 ~~· 343 .}J: 3:.i .J:e ·4C5Z .z;~, 

I!;.!\ 1rn" ·i:·o., '·H!'~ •):\'\ '!'I\, 1)'~• . : ~~ .. ·¡·;·. 'l'I'. ·i:·' ., ;.!'\ l]J•\ 

1 COSTOOEVENTASTOTAL 1z12s 13 45~ :51:E 15135 ,55·.: ~ ~ E 3¿ ·~ SJ.i 1~ ~:~ ~ ~ .::..: ll ;~5 15':6 1:' 7T~ '53!€5 1Xl00\ 

~]"~ ~"' 54'l'\ ~5·~~ 5!::"<. !~ ,,., ~! s="' Slil'\ ~1· ... ~!·, ~··' ~~' ~YJ\ 

Célfula 19 



EmOotellajora de ref."esccs T S A de C V 

ESTADO DE COSTO DE VENTA A AFILIADAS 

was DE PESOS! 

1 CONCEPTO E'•i:. H.l:J '·'~~ ;.:a,. !,~~' .'.i', ~'-~ ;.:,;:¡ ~í:? Q(I t,:.,, ::,.,e TOT °'L \ ] 

VOLWE'•ESAPRJDUclRJ: fsl 18;440 l77B19 3IOJ60 355760 4JJ\;; 419310 385133 3900¡4 mm 371455 Jllle7 33•513 4323925 10000% 

VOLW,1 E~;ES A CC~.,pQ;:,q ;e f,s ,1 

fvo~w.i::~~ TOTAL r:; fs l 

[VOLU.:•úZ::s-:.. PRco·.::'º· 1: :~· 

VALOR VE.%tS NETAS TOTALES 

1.'.ATERl~S PR:!,!AS 

MM~lO DE os~.; DIRECT:., 

Gt.STOS DE FABR1U:1J'I 

COSTO DE PRODUCCION 

,,IER~.IMS BODEG:.. y '.'E~r:.s 

i COSTO DE VUIT Vi ;cr ''· 

TH:'1 '~fr:'~ ''i~:'I ~~ ''.'·• ;·;'j'.', :! ~1•:'>: ~·-;.:o., ~;·:" ;;:-... :.,, i:·:.->. ·~2:\ 210C\ 

000% 

2e5.:.:J 2ne~~ 3:J36: :~s1:J JJHS9 .:~;3sJ J~'3 1 D :.i::~:.: 3~2"'23 :·'..::: 33s2:".' n.:s1J ,3239;e 1ooc-c~ 

stJJ soJ~ .. 6n e.p~ een J1~s :.:::-e~~· s3:: s:::· ::.;~ e:JJ ;4575 

.:;.:~ .:5e.: ~e~1 65~5 S!~~ ·~:~e·~· ""5 ·:.:~ ~:;· s:7; ~!1J 10111 M15% 

000\ 

, ( ~ . ;-.;: . ::_;~ ~ ; ~.:: '~~ .~,~ .~(· ·"~· ·;:;- ;:31 111i 14615 1638\ 

~~33 ::~~;' ~,~, ~~· ·"'°·' •~;~ .:-~~ ::·; '"; ·51: :513 srns 1oos3; 

.}; .]! .]; . .:3 .:5 . .:· .:~ ___ _;._ ___ ;_ _ ___:.:::.__:;·•:2.:0Sl .a 53~ . .:.: ,, .J" .~: 

ss~· s~~, -:~-:;--;:.:--~··,·,:5··--::~: ~::~ ~;:e 5~3! ~1:~ 7.C3 7.;ss 9Q·UJ 10000\ 

~ J ~ s' , " J ': , :i: : •..., ~¡ .1:•, ~i:•• ;.~~.1\ ~··~ ... ~H;•, 1'. ~:·~ ;;e:i,, ;1~:\ 1HJ\ 

Ccdula 20 
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CONCl.IJSIONES l>EI. CASO l'UÁCl"ICO. 

Con10 se uhscrvó •1 lravés del dc~arnilln de c:'>h: caso. st.• not.;1 fo ncccsiJ.;u.J Je cunr;u· con 
inlOnnación que ;iporlc clcuu.·nttJ'> 11c..•ccs<1rio:-> potra contOnuar las cnln.u.Ja~ y sahdu~ de 
Efcc1ivn dd Esl•1do dr..· Flujo 1..h.· Flr..·c11vo J>rc-.11plll.0 'il;ido 

Al Jcrcrn1111.1r t.•I l:~l:idt• dc.:I f·/1111• d1..· f-"tl..·1...11\1). ~t.· 11t.·nl.·11 111-. clc:rncn1os 11ccc.:~1rios par•• 
conocer l.:1~ nccc.·s1do1d1..·s dt.• Ja 1...·111prc..,,a en 1..·ua11111 .1 

Finaru.:1;111111..·n1p S1 J.1 1..·01pn .. ·.,..1 n.·qu111t:r.1 t.h.·I 1111a1u.:iarn1c11lo cn 1..·11odqt11< .. 0 ról Je lo~ 

pcric.lJo~ q11c ah.11c•1 du.:ho l·...i.tdn. -..e 1,:1 ... :rll.1 ._-,.11 el IJCll1J'lf1 llt._'f..'.<."S,1rio p.u;i ohrc1u.·r c."-.lc 
con C"I rrlcn1•r 1.·11~1<1 _,, 1111..:nori.·'> 1e-.rr11..·l.·1t1111..·•, 

lnvcrs1ún. S1 la cn1pr1..·-..1 111..·111: e.,cc..·d1..·1111..·:-- de 1..:lc..·•.:111,.11 t.•11 1..·ua/qu1era de /ps p1..·r1odo-. que 
al:l:1r-c:1 d1chl• J·:~1.1d11 .• 1dl."rn.1-. de..· c1H1111.:cr 1..·I l11..·n1pj1 que 1111 harú u .... ,, (le..· el flarci•tl 1> 
1u1¡1fn11..·111c. t11..·11c J;1 pP-..hdlll.ld de..· hu-.c;11 l.1 1n1..·111r 111v1..·r-.1t>n h;1hlanc..!11 1..·11 rt.'thf111111..·nh> ~ 
conv1..·r11h1l1dad de I·f1..·c11\11 

La tin.:1/id.u.J de..· c.-.rc c.1-.0. c..·-. 111n-.irar f;i utd1d;uJ que..· 11e11c el Flt1¡11 de J·.tc:c11vo cu1110 
hcrr:unicnta li11;111..:H:r:1 p;ira \,1/ua.- b l1q111d1..·/ ~ reru.:1b1lid.:1d de 101 c1nprc.'..:1 pcrnlltic-ndo 
.-d .-\c..!111111J!>olf"<1do1· 1- 1nancien1. lorn;ir /as 111e1011..·o.; d1..·c1~11>11c:-. de lin.:1ncia1ni1..·11h> o inv1.."f:'l.JÚn 
en c:J l\1c11.:adn F111.111ci1..·n1 



CC>NCLLJSIONl·:S Gt-:Nt-:H.ALl·:S 1>1-: LA TESIS 

En térnlinus l~CIH:r.ah:s 1.1s cn1prcs.a~ en ~h.·~1cu. han padt.·e1do los c'.'.trago~. <le In~ t.·a1nh1os 
Eellnúnueo~ y F111~11H:1t."rP~ en el l'ah. por t;il n101ivo. e:-; in1p11nou1le ,abe..- quC hacc..
cuando lu:-. 111µ1e:-'" ... u11 1ns1ilie1et1lt.""> )o 1t.·qu1t.·ten de tina11¡,;1;11111cnlo, co•,tl• ~ uporlUJlll.Ja<l 
o dc generarlo' e 111"c1l1rlt1 ... l•pt1rlu11;1tllt."lllt.·. con el rnaynr rcndun1c11h1 pt•'->1hlc ~' c~l11~ 

rcsullan t.""i:t.·dt.·1111:-. C•111H1 ~e dc1110-.1rú t.0 11 el t.·a~.u pr:ú:ttco 

La hucn.1 !!t.''>lh•ll d .. · l.1 le'">nri.::1.1. t. • .., 1111;1 dt.· l,1.., .1cl1\.1d;ide ... n1ú:- ..,t.·11~.1hlt."'• de 1JH.:1ora en el 
n1undn ..t._· 1,,., -....:t."!.'IH .. 111'> f,,.J,p.1.1 ._ • ..._1-.:<.·11 <.-"lllptt,."'>.1'"> en l.1·, qut.· ·.e p1t.:11· .. 1 ~1u<.· lt.·11er 
t.""-Ct."dt.·ntt.·..,, .h: el<.'•.:11\. 11 , • .., rc111;1hlc St.· cn11-.1.k·1.1 liq111~k·/ .._·,11110 hc11cr'u.:1•>. di: 1t1.111cr;.1 ljll<.." 
P('''--"<."I'" u11.1 luc1h: p••-.u.:1•111 dt.· c!c..:11", •. -.e .1 ... 11111!.1 ;1 pulc11c1.1 y -.cg11r 1dad fi11;111c11.:r.1 

J: ... ..:1.iru qut.• l.1 l111h:1ún del ( ·.,111.1d"r l'11h/1.._,. ,·n l.1 pr.ú.:11c.1 pr.1le-..11111al. lltt ..,.._. l111111a .al 

rL"!!J-..líl) .... 1-.1 .. ·111.1!1c•• de l.i-. ••pt.:t.ILlt•Jle'-. ft".dl/.nl.1 ... fll)í Ull t . .'tlh.· l . .'C•llHlflllL••. '->1110 ljllt,." 

!!r;.1J11aln1<..·11I< . .' h.1 1d11 lll<.llí'>lt>lla11d11 <.'11 d1 ... t1111n.., .únh1ln'o pr1>!t.·~11111.ilL0 '"> al dc ..... 1n11ll.11·.c 
dcntru de l.1 <."lll{ll<.." .. 1 l·.11trc J.1-.. ;i..:l1\.1d.1d~··. qut• c1111f.,r111;111 d1<..1J11.., .ü11h1l11'"> p1of1.·..,io11.11L·.., 
:-.e <..'llCll<.."fll1.1 l.1 /\d1111111:-.lr.1<..·1ttll J 111.1111._·a:r.1 <.'tll!H• 1111;a lun.._·11.•11 qu1..· ha l111n.id.i dt.• 111.111..:ra 
tra ... ct.·11d<..·n1.d. 1111p.•r1.1111..·1.1 en el t.·11t<1111•• a1..·111;1J 

l·.1 ('11111.1d<11 l'11hl11.:•• qt1<.' ~e d1,_·-..1.:11\ll<..'l\c t.·1111111 F111;111 ... ·1t.•n1 ,, .·\d1111111:-.1r.1d11r d.._· fc~11rcria. 

debe po:-.t."<.'I u11.1 an1pl1.1 t.""Pt.'ri..:n<..·1.1 q11..: lt.• p..:rrnlla cunoct.·r 1.lL· th'"111de :-i: dct1\;111 :-u ... 
pnra:ipalt.··, tu..:111c.., de 111~rL":-\l:-. )o L'!!lC'">•''">. para dc'->;11rnll.1r un.1 /\dn11111 ... 1rac1•··11 prcc1~a )o 

c:-..a1..·1.1 <..'••ll c1l/llll'lflllL"llh• dt.• cau!'-a ..,,nhrt.• lo~ J· lujo:-. 1:1n:111c1t.•ro'"> prnp111'"> de J;i t.•1npr1,_·~a 

f)c a..:ucrd•i .11 ..:1..:J,1 ,i.._. 11a11:-;1..:: ... ·11111<.."'> de c;1-.,1 !••da:-- la-. en1pr<.."'">.;1-.;. :-e llt.•g.111 ,1 p..-c!'-1..'lll,11 c1111 
hld;a pn1h.1h1l1dad !'-1tuat·h•11<.".'o d1111d.._• 11•'· 1n¡;rc:-.1•s ..... up<..·ran .1 tc•d••' h1:- .._·s1c~1•!'> de 
opcr;1c1t.111. L':-0 .!ct.·1r. <.Jllt.' lo:- 1ngrL"!'>t>~ ¡,!L'll<..0 r<1d11'o po¡- Ja .... "C11la.-., 11 pttr cJ pi lll<..'1p.1J l!iru 
produ1.:101 dt.· f;1 c111p1c ...... 1 .• 1lca1t/.;i11 p~1ra t.·uhnr p.._•rfcct.1111cntc l11s cgrt.·'">•" ll<."l-'L"S.111os par.1 
!;1 np1..·1achHl <.'.1111111 <·0111pro:1 dt..• ln"<..'11lar111s. 1';:1g1J de Núnuna. 1';1¡.:11 tk• l>1"cr...,,L• .... <ia:-to:-. 
.·\dnlin1:-.1..-a11v11 .... L"lt.: .. co11:-lilt1)~JHl11:-.c a~i lo ... llarnado.;; Excedcnle-. de J-:fcc1ivo n 
E'""ccdt.•11t1.::-. d..:: ·r ..:'ort.•ri.:t. 1111:-.1110 ..... qut.· pucd.._·n .'>cr !t.•rnporalcs o pt.·rn1;11h:nlc'>. de acuerdo 
al Flujo de l·.fcc11v,1 part1cuh1r de cada cn1prc:-.a 

Ln'> cxccdt.•rHc:-. qut.• en :-.u 1110111en10 110 !'>011 iint.·..-uJos en :-.ct.:lnrt..•:-. rc;de:-. co1no proyectos 
<lc invc..-~i,ln. L'.1•1np1;1 de t.•quirH• '' <l1\.1..•r:-.1lil..'.aciú11 de fn\.cnt;1n1lS. l..'.1>11s11tuyen un:i 
situación dclic.i.la l.l•!'. c.xi.:t.•s.os <le liquide/ a:-i gcne..-;:1.J<.1s dehcn de i.:andlÍ/.arse a 
lnvcrsio11cs en \';.d1•rc:-. que pn1du'"/ca11 rc11dirnicntos que 1.:on1pc.:nsen la pCrdid;1 de poder 
.idqui:-.i11, . ._, a que est;'u1 sujettJs los Hcc11rs11s l\.1onctoirios. 

C.3 



Por lo 1oullu. surgt.• Ja ilnportancia de c.¡uc el i\d1111n1s1ra<lnr 1 rn<1nt.·1c:ro t.·ono.l'l.'.a J¡1s 

npor1uniúo1dt.•s que Je hrinda el l\lercadn de: V.tloit."' c:u ri..tt.•.,tt:u 1a111t1 de.· l<1.:nt~1 J·ua t."01110 

dc: Rt.•11!;1 V<1no:1hl1..· 

lJn.a ve/ 1dt.·n1!1it.·;ulo' In'.'> e:..:ceUcntt.•<i ~ 111..·t.·e,1d.1dt.·-... c/ /\1.J1111111..,1r,1d.11 l·111;u1t:1t.·rc1 

1..·:-.1ruc111ra :-.11'> rt.''>pe1..·l1\";r. e'>lra1c:gi:1s de lll\"1..'l'>lllll -\d11..·1••n,d1111..·1111..·. h.1~ qu1..• d1..·,l.H.::ll'" l.1 

1nlp1.lf1;111c1.1 d1..· q111..· 1..·I 1\c.hnini:-.11aJor Fi11;ir1cn:1e•. c..·:-.11..· c11 p11'>1bd1d.1dl·.., .i .. : .1·.t..·..,nr;1r 01 ~u.., 

cl11..·111t:s t.."11 L1 ,\dr11111i-...11at..·11·111 <lt..• 'l!S e.,l."t.'dt..·nfc..·-... t..011111 uu -...ef\ll I" 111.t•. di..'." t..Pfl•,ullori;1110 

-;of~une11te ( 'u111.1bk·. :-.1110 tinalll.'1cr.1111cnlt..' 1.11J1b1<:11 

L~ türi.l.u11c.:n1.1I .. :Pn••<..c..·r d11.:li.1"> 111..·1.:t.'">1d.1d ... ·" que /H:r111Jf.111 1111.1 lur11nil.1<..·1.111 d1..· 11hJCll\t1,, 

1..•11111..: Jt1" qu1..· '>l' 11H·l11~t..·n 1:11..111rc-. 1..·••11111 f1q111de/ r1..·n1.1h1!i.L1,f p/.1/11. r1~·-.:.'1• _\ 
rt..•nd111111..·111t• 1 '11.1 \1..·.• 1dt..·11r1f11 • .adt1-. I<>·· 11h¡ ... ·111,,,,.._ .!l' ....... J.1 c..·n1p1l·-..1. '-"' p11·.d•lc pl.11111..-.11 en 

fl111c..·1ú11 .1 c/J,, 1..·f 11 J,, ... llhfítlllll.'IJIU-... IJJ,1-. L"•lll\l."llh"l1!1..·• "\ ll."flt;1hft•-, 

L.J c..·r1..'<.."ll.'llll.' 111ip.•rt.111c1<1 dl.' l.1 l'l.''>ll"Jl de l.t l t.. .. ·••n·11.1. h.11..1..· 1J1.."<..1.."',.u10 dc-..1111111.11 .il!.'.Ún 

lll\h.11...·lo prc1111...·r11 que..· dl.' 1gu.tl 111.1111..·r.1 '>l." ;1pl1q111..· ,, -.c.· 1111p"ll!--".1 a 1111.11..•111p1t.."•:11..11.1lt..·-,qu1c..•r;1 

ljUC ft1c.:1;1 '>11 .l<..ll\ld.1.J t> l.1111.1f\t1 ~ qlll.'. r•t•1pt•H"l<•llt.0 1111 <.."t•HJIHlf<l d1..· ll'l."lllt.".1'. rar.1 plt:\C:f". 

nq:.1111/.H ~ 1...t111f11d.ir ¡,,.._ ni.1\111111..·11111-...;. -.,¡/d,, ... 1..·11 lt.'."-.1>rt•11.1 p.11.1 a·duc..·1r ;JI n11111111tt In-. 
!:!·1-.h>'> Jin.1111..·1.._.,,,..,, cll.'\:1r .il 111."1,111ic1 l•1-. 1111•.rc· .. ••. fin.1111.:1e1•)'• .\ 111.u1lt..·n1..·1 1111 d1-.pc1111hlt.· 

OCIU~ll ¡H11'".l1Jltl ;¡ L"l.'10. 1...·:-.r.1 '>l.'ri.1 '-l'l1":1...:1<l/1.d \ ',C ~·1111\L"fl!ll.1 l'il p.1r,1d1.1•1n.1 de .11..flJ.11..::1n11 

.ft.• C.::l1;!Jq111l.'I ( )lfl."L"l,."Hlfl J·11l.lllL"ll'f,1 J'ro!c..·~¡\lfl,¡j 

J.,1 hl.'r1.1n11c111.1 p1111c1p.d c.:n la qu ... • -.1..· h.1:-.;1 lc..··.11reri.1 ~ qt11...-. 1..·I <"•1111.1.!••r J'uhl1co dchc 

1...·0111pr1..·11der. •.:111t..·1Hlt.'."1 ~ 11rd1/.lf p.11'".i que..· 1.::--1.1 h111c1ún •.1..·a n:al1/.Hla l'ficr ... ·1111..·111t..·n11..•. o.;c..• 
d.:11011110.1 Flu10 dl.' J· ti.·c..·ln 11 
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