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INTltOl>llCCJÓN 

México se cncucnlra ante la apertura cconónucot. ¡"W.•r- lo tanto la co1npc1i1ivid;id !>C 1ncr-cn1cnla ya 
que no !>Olo C'?>lnrnos hablando de la .. crnprc~;s-. 111c ... u;ana., ""ºde la .. crnpn .. ·~•' C':'\lr:1n_1cr-;1,. c¡uc ~ 
inlcp,ran a nu~lro sis1c1na nírccicndo ~"' h1cnc' <• .. crv1c1os; es por ello que e~ de vi1al 
intpC1nancin que la'> crnprcsa .. ohu:ngnn l"i11a1n.·1;1111u:1110 para 1111puJ!'...,r sus opc1;1c1011c .... , poner en 
marcha SU'§. proycc1os de ln"'l•Cr'§oión y a'>i 11111oduc1.- nuc\.11-. pnxlucto<> al 1ncrc>11lo. 111cjor-;ir lo .. ya 
c:<r1.i .. u~·n1cs. inici.ar o co11l1nuar Ja invc .. 1i¡.:.;u.:11'11 •• 11np11l .. 01.- el dc!'.nr.-ollo y crcc11111cn10 de .. 1,.. 
planta .. proJucti'lras 

Es Uttfk'lnantc cnconlHn el c<¡uihhtio cutre h•-. ri..·.:ur ... ,.. prtlp1ns de h1 crnprc ... 'l ~ lo-. a11..·110 .. con 
que opcrc. Prirnc-ro !!>C' dchcn dc1crin1nar I;.-. 111..·c1,.·-.uf.1dr:-. propia .. y J;" del n1cn::ulc• al cual dir•f!'-" 
sus hienc'.'io o s.cn.-1c1os. hHn:tr en cuent.1 1:1-. ¡u ... 1bll:., 1111.·ntc~ de lin.'lnci;111111.·n111 ,u-.. i..:u .. 10-. ~ 

bcncticít.l,.. Cde acuerdo a lo-. aco111cr.:11111l.•nt.•-. 1w.•l1t1t:1h. !.t~1alc-. y c:Ct'lnún11t:<•., del ,,.,lerna). 
ohlcner lo' recurso .. ~ nplic.'lrlo .. de 111a11cr.1 011!1..·c11.1tL1 p.u.1 ..:t111-.c}!t11t los rn1..·1orr~ 11.·-.ultado-. 

Si hien C!> cien,., que dcnlrn de nue .. 110 "'''"·ni.1 1..·..:••ll•Hllll"O cnconlr;uno .. pr111c1p.1ln1c111t.: rnit:r<.•. 
pc4ueila~) •ncdianas cn1prc .... """· 1:11nb1¿.11 lti 1,.·-.. qut.• t."' '"'l" una ¡..!ran dc~111fon11:lc11\n di;:- 1.;,, íuc:nle'" 
de financ1arn1cnlo con <JUC cuen1;111 par:t rrripuh;ir "' ilc-.01.-rnlln Al~una ... 111-.111111..·1Pftt.:-. corno 
Naciono1I F1nancicr;11rab:11an 1..·n f1111na c1111ltn11;1 p:1r;1 l."l.-ib1>ro1.- pH1gr.11na-. de apo)n ;1 crnprc''" cn 
dr"'-"'"t.'' -.cc1t.1re.., cc,1nún11..:1•-. 

En C"!>h:· lrahaju lraltl de prc:-.c11l;tr c11 fo11n.1 J.!Cnr:r.11 J.1-. fu.:11tc-. de tina11..:1an11cnln p1•r 1111..·d10 de 
Ja-. cualc!> la!> c:n1prcsa .. pu ... ·d'-·n ;rll.:~ar!.1." h•nd1.-.. 1..·1Ht..:t.·ro111al1.t:i11do h1 4uc ._ .... una t.•111pn.: .... ;1 ~ !<.U' 
car;1c1crt!>l1ca~. Ja 1111port;1111.::1a y 11cc._·..,d.1d tl...-1 1i11.111..:1.;11n11.·1110 ;i-.i co1nt1 el or1!!Cll d1..• -.u .. rc..:u,..11 .. 
) un panorania del entorno en que opcr;111 1'111als111..·1114· p11.·"··11111 cu ft)nn.1 hrc"c ''" 1n .. ir-u111cnhl .. 
financiero' con que cucn1a el !<-Í.,1c111.1 



GENERALIDADES 

Lu Empresa: 

Pom s:ltisfoccr Ja~ nccc!'>id.:u..lcs de: fa St.~icdad s111i•cn cn1es cconón1icos Joo¡; cunlc5 
pe-rsigucn el li>~Hl de ~u~ 1ncta'> ;1 cambio de alguna rC"lrihución rccompcn~ando de esta 
rnancrn el rics1-=o que corren 

Pnra ohlcncr una dcfi11ic1ún prop1.1 1.tc lo que e~ 1.-. .. c111prc-.;1"' lo1narcnH1<a co1no hasC' a los 
siguicrucs nullHC!>. 

Anrony J.:1y.- .. Jil .. !1.lHll~Íí.:!llc.!i p.1r;1 c.·f cn1pko c:fica.r de lo-. n;<..;:UL:i.U!o 1nc.:diotn1c un gohicnJC• 
(junl4' dirccl1\.i) p.1ra 111:1nll'llt.'r ~ .111r11cntar '-" r1quc.r:1 ele f1r • .:1ccion1 .. t."I'> y pn>porc1nn,'trl<'° 
scgurfd;1d y pt<>..,pc-r1d:-iJ a h•" t·rnp!C"ad<><;." 

ls~1c Gunnan Valdnoi.1 - .. ,_.._ /.1 u111i1.Jú c-co11úrn1co-snc1.1! 1.·11 J:r t¡ut.• el l.:aa_it.o1J. el traha¡o y 
la dirección !>1.' C(')<,_>Jd111.1n p;1r.1 l1•~!rar un;t pH1ducc1úr1 q1u.· rc .. p~1nd.1 ;1 lll"> rc,¡ucr1rnicn10 .. dl.'."I 
rncdtl, Jiuni.,thl en que...· l.1 pr••p1:1 ,.-111prc'a nctli.1'". 

Jo'-¿. Anto1110 l l·rri.1nd .. ·.- ,\rc11.1 · "f>, 1:1 uwUaJ prPdu..::tn,1 o d._· .-..._-rv1c10 con,t1tuid."I !l.c."J.!:lin 

aspecto .. pr;·1r..-t1cp-. •' lc!~-ill-., '>l' 111rcgr;1 por 11,,·<;;UI.!t'..'!i } •.e ";alt.· de Ja A.drt1in1~trac1Un p:1r;1 
Jogtóir ~u-;. t.1l!J~·ln 1..•~'" 

Pclc-r.-..nn )o l'lc•H111.u1 · .. \l'fl\ i./.1d cn l.1 1.:u.il ,.1r1;1.,, pc1• . .,11.1 .. c.1111h1.1n ;11¡..:o de "ªf()r. h1cn .,c.• 

1rart.· de r11 .. ·n:;11u.i.1 .. ,, .i._· .,l.,,"·'º"· p.ir.1 '..'btc11cr_t1Ilil .i.:an..111i.;J.1 •.J utJ!uJ.uJ .. 

Ronald (":1t1dl' · .. , ·,1npi11111 de.· .ll fl'\ 1d.11k·., hun1.111:1 .. c.,/._ . ._," .i-.. or1::1111~·.,d.--. .. <."Url t'LJinJJ!; 
~du~á_b1c11<:~.1..>.rl."J!<l1T L•l."111..·tl..:1<.'~--

S. ~ICndcJ'. J ,,1,•nrr":" :!- S /tlrt11l.1 · ""L._ l."I ct:/ul.1 t._¡.,,c;1 .Jel ... 1.,h:rn:1 cconornrco 
capitah!.t.1. ~ .. J.1 u111d.1t/ 1>.1 .. 1c;1 de rroducc11in. H.1.·prc .. cn:;1 1u1 tipo dt: l.'l~!Qi.:..t0u 

~C'llll~il que ''-" Jo._·dn.:.1 .1 ...:11.1k-.qu11.·1 .. t di: f;t'>- acri" 1d."l<k·o;. 1.·con<11111..:;1<. fund;uncntale:> en 
alguna d~ 1;i., 1.1rn:1 ... p1od1Kl1'- ;-.-. d .. • i.1., !-cclt•rr:~ CClllH.11111..:1•.," 

ldalhcrto Cl11;1'\ t:nalo · '"La-. c111p1c•.;1.-.. ""n ~C~lh.rn.a.:i.....!>t.~Jalc que utd1.r_,n Il.::!.:_UL:i'.2.5 p.:tr:i 
akan;r~,r ol!H:1JXJ..l.!J .. 

IJ\1.C.J•. (Pr111r:1¡no., dt.· (\•11t;1hi/1d;1d (;1.·nc.·1:tln1cnrc l\ccpr,,do.-..).- ··1_, cntid.,J C<> una 
un.UtuJ idcnti!ic.1b/c que 1c;1l1.-.1 i>J.,;,Ül:'..ÜJadOJ:.s.:.un.Cu.1.ü::a.$ l'.Oll!.tituu.fa por con1hin .... cionl.'."::. úe 
r.c:s;.~ hun1;inos. rccur!>o .. naturales } capital coordinadil:. p11r un:i autoridad que toni.'t 
decisionc!' cm .. ·;111unada::. ;1 Ja Cl.UL::r\.'..~i;;iQn_1h:..lQ!i...fi.u!:!r p."tra /u~ que fue creada ... 

Para Anronio S:ildh;1r .. e~ un o;i'>h.•rna 1ccno .. l)C1;1f • .._ • .,, 1.k.:ir. c.."!> un conjunto del~ y 
clerncnro!. cconún11co~. rn."llcrialc..~:.. 1Ccnico!. y humano:.. que actú.,n en forn1a coordinada 

para ¡2.WÚ.U_cjLIJCJ.c.rlillllru.f~i:n~~.n:kim ••. 



A!<>' con10 las nnlcriorcs podcJno-.. seguir enunciando rnAs definiciones c¡uc cambian 
únicamente en la redacción de l:ts fra~cs o el punto de vista desde el cual ~ "·en, pero 
coincidir;in en que In 1-:rnprr:o;,u c-,o¡ una unídud c¡ur curnra con diírr("flhº!I rrcunos y se
dcsarrollu en DIJ!nna t.lt• Ju, Urra-" d'" 11.1 ncth·.itf:uJ rconl1mica, (K"ni)!uírndo el objetivo 
paru el cuul f"ue crt-•ndu. 

E5 in1pon.'.lntc Ju:u.::cr notar t¡uc el ot11ct1\n e"".-. la rni<;.ión de J.a crnpce,a. ~111 cll.'l la 
organización 110 teru.Jri;1~entado111 ra.rón de c:"\1 .. 11r; su curnplimien10 cunllev.;s 111 éxito de la 
orgnnizaci6n. 

En la definición <le ~u,. o'lCl1\'ld:uJc-.. l.'l,. cn1pn."'">•"l"i dchcn 1on1ar cn cut.•111;1 los ~1guientcs 
aspectos: 

Cu.u1c..c.cin.Jc.~ /\qui'><! tlcl"111cn r,,.. prp'-fucto'> )-!<> !>en,oicio.,. que se hnnd,'ln. c .. decir. que es 
lo que se vende. a quien, ade111.1 .. de J~o; d1fcrcn1cs caraclcristic;1~ <fU'-" di!>t1ngucn a los 
productos con rcft.•rt.·nc1a d1.· '''" c¡uc 'l.c11d1.•11 ''"·'l"' c.•n1pres.'l'> 

Ié:~..nic.o~ ... Son ,,,.. pfl•p¿•!>flo .. (le dc:c.;irrnllo de- rnétt~o-. de lr;1hajo. procc-.t•~. equipos y 
~1o;.tc1nas :1J1nin1-.tral1'l.o ... <.'.<1111•1 fn..,, "·' ;1 tlc .. arrl•/l;ir. en quC n101nc.•11tn In .. , . ., a 1111plant.'lr y 
l.;1-. consccuc11c1;1s qut.· tendr.:i11 -.ohrc.· J.i Jl<l .. JL'.11·111 t,:on1erci;iJ, los reo;uh;u.Jo-. y la.,, finan7.•1.s de 
la crnpreo;a . 

. Fia..;1ncicrU3.- 1 ... 1n "c.." 11.·l'icr1.· ;1 l;1 1.·;1111ufa.J ~ a Ja a!o.Ígna..:1ón de lo .. rc-cur•.n<;; en loo; 
tC."Jl¡.!/OOC!> .Jef o'l<."ff\'!> ~ <."011111 /t>._ \,1 .1 c>bll"llt."r L•IJ fl'rJlla dc.• CtéJ1lo•. ~de o.:;1pÍl;1I . 

..l::J.::u.nUn1ic.v~.- c .. ¡,, •/IH' .. e- Pf•'P"n'-· (>blt.•11cr L'.••n1t1 ut1lid:1dc-. y/o d1" 1dc11du.-. para las 
pcr .. ona-. que 0Urlt."!oJ.:11et1 .... e.1p1r,1I 

J.!~~"l.l"LUllu......tlt.:.Ja~Or.:.:;1ni.c:at"Üin.- Lqo e .. definir el per-.011.11 qll(.º ''-" requiere. las 
car:tctcti!ot1.::1 .. que !oc.' rt.•qu1erc. '>U .:;1p.1c1J;1d )o o.·,pc.•rrt.•ncia pcr!oonalc~ (perfil). la forrn.'l en 
quc.• lo!-. v;1 .'l reclut:ir ~ !>U n·n1uf10.•r.1cu111 

S1u.:i.ah::i.- Son In'> pr•lpó:-.i111-. de l.'l ,)f~~.'ln1;~1ci•1n c.·n rcl:1ciUn con las pcr!oona"I. que trabajan 
en ella y t1s qu1.· 5-e rcl;1c1on;111 con ~u <•pcración (incluyendo al rnedio ambiente na1ur:il). 
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Clasificación 

Las crnprcsas se pueden cl:isilicar en ha!>C n diversos cri1crtus: 

Clasificnción de l.l!s empresas pc1r 

J) Ac11' u.fad o Giro 
lndu!!ttriaks 

~xtract ivns 
Ag.ropccuari:ts 
l\.1anufncturcras 

Corncrci:1le!!. 

Sen:kio 

2) Otros Culcrio<; 
Réi:.in1cn Juridico 

Suciedad An<lnirna 
S<K"•cdad Ct10pcra1i"·.;1 
Sociedad de Rc .. pon~ahilidad Limitada 
S<lCtcdad d1: Capital Variahlc 

3) Origen del Capital 
Pr1vad~1'> 

Púhlica ... 
4) J\.13(.!nltud o "J 01maih1 

Sc..lCÍcdad en C•Hnandi1:1 Simple 
S•x·11 .. ·dad en C~•n1and'1ta l'X" Acciones 
S<-.cn:dad c.•n :-..;.•rnbrc ColC"C1i\.'o 

N;u:1onafc-. 
(_.,1r;1n1cra<. 

J'nr Vlllu1ne11 de J>n•ducch•ll 
l\.fiChl 
J•ct¡11ciía 
!\1cd1an:i y 
Gran Emprc-.a 

5) Grado de J\.1onopolio Sobrc b Economía 
!\1onopolios 
l\.1onop ... on1 ios 
Ol1gopolic..1s 
Oligop!i.om1c..l'> 
Tru~I 

l lolding Comp:iny (Compatii:I Tenedora 
Posccdol"a) 
Consorcios. 
Conglomerados. 
Fusiones. 
Sociedad Transnacíonal 
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Caraclcríslicas 

Po..- su ACTl'VII>AI> O Gll<O las cmpn:--.."1-. puC"dcn clasificarse en: 

ln~C!ii-· Su actividad p..-incipal es la produccu.'m de bienes mediante I•• transfonnación 
y/o cxtr.1cción de rnaterias prin1as. 

• /j1ractn·.n - Se dedican a la e,.plot.1.ciún de recursos naturales renovables o no 
renovables, ce¡ decir las n1atcria-. prima-. que se 1onu1n de 1.-i naluralc-.1'.a. 

• ,\funufúcturrrtlf .- Son las que tran,.fonnan lao;. m:llcria?. prirnas c-n productos 
1ern11nad~1 .. 

• As:rnpecw.1r1~u - Se dcdi..:m1 a la e"-plntac16n de l.a agricultur-a y la ganadc-ria 

Cwnn..CJ.ak!i - 'Sc111 c1npn.·s."lc¡ inlcrmcd1aria .. c11ue el productor y el constunidur. 5.e dedic.an 
n la con1pra-,·cn1a y con1crc1ali.7.,ciún de pul<.hH.:to?. . 

.Scn.:J.QC'!i - Son l:to.,. 1..·niprc-.as que nn pr1..l<luc1..·11 n• conlcrc1ali.l'...'.lll brene'!<. n1alerialcs. su 
""pl'"oductc>· C',.. hr111dar un ~crvic10 11..·niendo o no fine' lu..:rah,·o~ (por CJernplo· tl'"anspor1e. 
1urís1110. 1ns1itucun1c<;; financicr-a~. cn1nunic.;1c1011e"!> y a .. c~orias. entr-e 01r-os) 

OTH.OS CHITERIOS 

.'ioc1rdad •• ,, .V~Jtn/>r,· < 'td•·~·1n ,, - E ... u11;1 ._,-...:1cd;id n1ercantil con ra..-:ón social. fonnada con 
el 11<-.1nhre de l1Hfo-. h10.,. .. ,~1110.,. o de uno o n1;t .. ~cµ111do!. de Ja palabra Compañia o de su 
ahu.-\ 1a111r;1 ({-ia ). pud11..·11dn ~1-.11tcn1..·r la!. p.1lahr;1.,, S1-..c.::icdad en Notnbrc Coleclivo o sus 
;1brcvia1ura"> S. en N C: el capital .. oc1."ll c .. ra rcpn.· ... enlado por paT1cs sociales norninativa.s. 
... u~crita .. fX'>r !.u<.:10~ que rc.,ponden de l:is ohlq.,:;1c1ones sociales de mancr-a !!>Ubo;;idiaria (es. 

dcc11'" que cuando~ rccl."lmc el pago de lo!. crCd11n .. de la sociedad prin1cm se acudil'"<l a Ja 
sociedad y !>i el patr1nH•nh1 Je csla fuera 1U!>ufi..:1c111c se acudira a los socios), !.olidaria (los 
ler-ceros podr=ln e'1!!irlc el p;i1-!o de sus crédi10 .. a cualquier 5.0Cio. el cual 'M."drá a su vez 
exigir- el pago a los dcm;l">) e Ilimitada (c,lo irnplica ~uc los socios responderán n las 
ohl1gacio11c"> de la cnrnp."1r1i."I h:i<,la con ._u p;itrin1onio pcr.i.onal) 

Por lo general con~ta de 3 órgano"> sncmles: 

J. Órgano Suprcnal O i\<;;amblca o Junta de Socios (expresan la voluntad social) 
..., Órgano Rcprc:>cnt.ati-.•o n Admin1<;;trmlor- Único (encargado de J3 gestión de los 

negocios. socialc!>) 
3. Órgano di! Conlrol o Vigilancia (lntcn.-cntor 1 persona. Consejo de Vigilancia 2 

omós). 

Autorizados por la S.11.C.P. debe llevar: 

=> Libro de Aclas de Asambleas de Socios~ 
=>Libro de Acta~ del Consejo de Administración. 
=> Lib..-o de Actas del Consejo de Vigil<1ncia y 
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::::::>Los libros de Contahilid:uJ (l.Ji::nio General. Inventario~ y Bolnnccs, Registro de 
Utilidndes. ltei;i .. un de Operaciones en Moneda Extranjera.) 

Esta obligada a llevar su cont:thilidad ntcndiendo la<;. di!>posicione!'I. fi:<;cnles. 

Socu~dad .-n Camanditcl S1mplr - Sociedad mercantil con rar.ón social fonnado por el 
nornbrc de todo!' los S\."l'Cio.-. Comanditados o de al~t1nu de ellos más las palabras ... y 
CompaiHa-. su capital social e-;.tfl representado por pnrtcs soci.nlc<;. non1inafrvas. suscritD!i 
por uno o más socios co1nand11;:1ltos que rc~ponden n las ohl1~ac1ones :s.ociales de manera 
subsidiaria, snlidnri."1 e il11nitada y de uno o mfs:o¡ socios comnml1tnrios que rc:<;ponden hasta 
por el monto de su aportación 

En gcnC"ral !".US órgm1os son-

1. Órgnno Supremo o ~\~n1bka n Junt."1 de Socio ... 
-· Ór~ann Represc111~111v•• •l Consejo de AdministrnciOn (con<;;titu1do por todos uno 

o alguno de 1,,., .. oc..::10 .. Clln1and11ados o una persona extrai\a~ lo!!. socios 
com:u1dita..-io-. no 1nh.-r"·1cncn e-n la adrninistraciún) 

J Órgano de Ccirith1l o Con .. CJO de Vi&il;w.ncia o lntcT"''cntor (con!l.lituido por los 
s.ocios conuuul11ad,, .. º'' ¡1dnl1nl:.tradores y tu.In~ lo .. con,andiUlnos. 1 o m:is 
socios .:on1:tnd11ado .. nu adrn1ni~tradores y unn o 111a~ socios comanditarios~ o 
bien pnr una ¡x·r~{1na c.,lra{1."1) 

Au1ori7..ados por la S.11.C I' dd1c lh:vm 

=Libro de Acla .. ele ..\-..;unhka~ de S0.;:io~. 
=:i- Libro de Act;1 .. del l '011 .. '-·1~> de Adn11ni~tración. 
~ Libro de i\cto:1:-. del l on .. o..·10 de- V1~1lan.::1a y 
==>Lo!> litiro!-. lk· Cn111.1h1l1U;ul llJ1;.inu General. ln .. cnt;irio~ y Bal;1ncc ... Registro de 

Ut1hllades. J{o..·µ1 .. H•• de { )pcra.:inucs en f\.1oncda l:.~trany.:ra ) 

Sociedad ,Jt• R1.•.'{po11.5uf>il1dod l.lfrr1rod.s - So.;:1edad 1nercantil (ln:i'\.imo 25 socios). con 
R:i.zón Social o Dcnon1111ac1ú11 ~cgu1da de las palabra,. .. Sociedad de Rc .. ponsabilidnd 
Limitada ó S. de H. L.·· . ...:l'll cap1l«tl reprc.-.'-•nt:alo por p.,rtes -;ocia les nominalÍ'lo'aS no 
negociables sin la autoru.acion de ttx..ln .. lo~ socios, suscritas por socios que responden 
limitadarnentc- hasta por el 111\'llltn de ~us acciones salvo apc..irtaciones suplementarias 
(apor1nciones indcpcndio..·ntcs par;1 el incrcrncnto del patrimonio y capaciJ.ad económica de 
la sociedad sin llenar tndos lo~ rcqui!>1tos y fonnalidadcs que establece la Ley par:i 
aumentar el importo: del cap11al ~(l,.;ial) o prestaciones nccesor1ns (prestación Impersonal, 
por ejempln smninistrarlc 111a1t:r1ak.-. tl m•1teria prin1a. arrendarle a la sociedad un local. 
entre otras). 

En general sus Órg.anos de l)ccr•.ión .-.on; 

1. Órgano Supremo n 1\'."-nnthlca de Socios. 
:.!. t'Jrgano Hepre!>entativo o Consejo de Adrninistración y 
J_ Órgano de Vigilancia o Control. 

AutoriZ=tdos por la S.1-1.C.P. debe lle'l.'ar: 



=--> Libr-o de Actas de A!>.·unblcn.., de Socio .... 
=:> Libro de Actns del Con~cjo de Ad1ni11is1rnción, 
=:>Libro Je Acta'- del Consejo de V1v;:ilancia y 
===> Los libr-os de Cunt0tbilidad (IJ1ario Clcncrnl. Inventarios y Balances. Rc¡tr!>tr-o de 

Utilid;1dc ... Rc-~i .. tro de Opcrnc1ones en Monedn Extrnnjera.) 

.\"ociedad en ("on1and"n por Ac:cuuri-.'l - Sociedad rnercanlil con r-aLón social o 
dcnominación (ya que puede cnn1cncr el non1hre de Jo.,, accionistas co1nand1tados u otro 
seguido por- l.:ts palahrn~ ··sociedad en Conland11a por /\ccioncs o S. en C. por A."); con 
capital rc-prc">C'nl:ldo por 01t:121one .. 110111111a11''ª"· .. u!>crna-. por accionistas comanditados que 
r-csponden de n1ancr-a ">olid;irrn. !>Ub .. 1d1ar1a e il11r111ada y de accionistas con1nnditarios <¡ue 
responden hasta por el 1non10 de .. u .. 0tponac1onc .. 

Lo.,, uco; órgano'> que lo confurrniln .. ,·,in p1h.·d~·n IC'ru:r !>l~IO"iO comanditados: 

1. Órgano SuprC'nH~. 
::!. c'.>rgann R.1.:prc">en1a11"u y 
J. Ór!!:uio de Con1n1l 

Lc.>s libro<;; •)UC c~tfl ohli~ad.1 a llc'l.ar ~nn 

~ L1hru de /\.cta.._ de l\~arnblcas de Accu•n1~1a .. , 
:;-:. L1hr11 de ,\ct;1., dt: Ct•ll'.CJº de Ad1111nl"trac1<111. 
~Labro <le ,\..:la' <le (-on~C'Jll de '\.'r¡.!ilanc1a. 
-:> l.ihro de Heg1-..tt1• 1.k· /\cc1011c..,, Nnnun;H1\o'a .. ~ 
:::::> Lo-. lihro..,, co111.1l>lc~ f 1¡;u;1J que en la ~oc1edad en Notnhre Colccti,.·o) . 

.'ú1c1 .. ·dad ('oor~·r1111'·" - '-;pc1cdad 1ncrc;1111il con lknon1inación ~g,uida de las p;ilabr:u;. 
Sociedad Clx1pcrall'l.;1 l.111111:ida ü Soc1cd:id l"<-..11"K"'ra11"'ª Suplementada~ o bien de sus 
abreviatura., S C.L o S C S ). Clllt capnal ~'~1:11 .... -.r1ahlc (minimo el JO~- del valor de lo~ 
ccrt1fic01dos de aport;u:1ú11 ._11.,..::1lt1'. en el 1no111cnlu e.Je la con~>titución). el e.apil.:tl c .. 1aroi 
representado por ccn11icad ... 1-.. tl1..• ;1p~•rt.u:iún no1111na11-...·o"' ( titulos-valor que rcpre~nt:an el 
conjunto e.Je lk-rcchu-... ~ t>bl1gac11,nc:. que 11cnc un coopcrallvista frente a la sociedad). serán 
?>U~critos JKlr coopcra11v1..,,l;i;. 1¡11c rt.""P''11dcn l111111.1damcnlc salvo responsabilidad 
suplc1ncntada cuya act ,.,, 1d:id -.e dc ... ~1rn1ll;i en !>U beneficio. la rcspon~bilid."1d 

suplcrncn1ada es cuando ~e p;1cló111 en el cn11lr.tlo S<x:1:il que habnin de aportar un porcen1<1jc 
adicional. independiente de la apl'T1a..:iün del cap11al. 

Los Órganos que lo constituyen ~l.,n· 

1. Órgano Suprctno. 
2. Órgano Ejccuti-...o. 
J. Ór-gano de Control y 
.t. Cornisioncs E!>pccialcs (No hay un número fijo de comisiones. se crcanin 

1an1as como !>Can necesarias par;1 alendcr- la administración y vigilancia de la 
socicdm.J) 
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Los libro,. que dC"be llcvnr son-

~ l.1bn> de Acta~ de ,\~arnbk."I, dC" Coupcra11v1'!.1a-.. 
~ Lihro de Aclas del C"."on""C'JU de Adn11n1!>.tracio11, 
=::> l.1bro de Aclas del Con .. c-Jo tic- V1gllanc1.1, 
:::::::- Libro de Aclas de L0 <-H111s1c.lll<'' E-.pc.·c1alc: •• 
= H.cg1stro de Coo¡:>C"ra11v1.,,1.a .. , 
:::::=- T:.louario de Ccrtiflca1!0 .. de /\f"Xlr1acJb11 y 

Los lituos co11tahlcs son Joy, rnis1no<,, que en l.i S<Xicd.:ut en Nomhrc Colcclivo . 

• ~oc.·1.•da.Jd.- l 0up11a/ i·ar1ahl.- ·Se rige por lo-,. articul.io; que le correspondan a la ._<->e1cd.1d 
de que !<.t.• 1r;11c ~ a la ra.rón !<.t1c1.,I o dcnon11n:u:Hl11 .. e le: .'1!!rc-.i.::.1r<in la .. palahr.'1'> ··dc (·;1pít;1J 
Vnu;¡hfc ... cl c;1p11al :-.1-.cial ..,cr:l '>u~.:1..·priblc de aurncnl<' pnr .ipor"t;1c1one"i po'-lcraon: .. 1tc ln'I. 
!.ocio-.. o f"'lr J.1 ;11J1111,1ún de nuc.."1.11, ~·<><U.>'> o por l.t d1·.r11111uc1on del c..:apual por retiro 
p;in:1al o ll•l.11 d...- l.1-. ap1•nacH•fll'" Ln el 1,;ontr;1to Ct•n .. 1111111.,,·o ..,._. tk·hc:n fi1ar la ... cond1c1one .. 
p."lra l."l ."lurn<-·11ll• ~ l.1 t.f1-.l111n11c1ón dC"I c.1p1t.il "<•c1al .... ._,,, • ._,,, _ _.,,,, p<>r ¡11.,·cioue-. "C" í11:1r;1n fe>, 
aun1cn111 .. d1..·I c;1p1l;d l;1 forrn;1 ) 111, lt.·11n11H•"> <-"11 qut.· d•·b.111 h.1.:er~e l.1.,, c111 ... H•1n·.., de 
acc1nnc-. cu 1..•I c••nlrato social t• por 1:1 ;t<-...;u11hk·a J!cru•r:1f l·,1r;1ord1nar1;1 l.t ... ;111tr1C"n111 .. n 
d1sn11nuc11•11c' d·.· <:;ipit."11 S<>eÍ;1I de!"C'r.111 1n .. cr1!nr ... c en el !1h1n dl.· rc~:1 .. nP q11c.· p.1r.1 tal 
efecto 'e- llc-.,,.1r;1, (n•• podr;1 c..•11..·r.:1r.n ... e el t.h.·rccho dt.· º•l"l'•";":"·,11 <-uantfo ren¡,_-.1 c1>rn1• 
con..,t:cuc-11..:1a 1cJu..::1r 01 1nc111,.. d1..•l 1nin111h• cJ ..:.1p1t.1I <,0..:1:11) 

.\"oc1.·du,/ f11ru1u11,1 • So..:1e .. L1d h.1¡c> .fl·1n•111111;1ch•ll .. ~·l•t1nl.1 de 1:1._ p.1l.1hr.i-. ........... .-,t-d.11,f 
Anon1111;1" la .1h1e\.1;111ira S ~\ ··. C<11lº•lil111d.1 1u1111111<• ._.,n :' '<'t:IP' :"' que c.1J.1 urll• .. 11 .. ...:11h.-. 
pnr 11> llH."ll•''- 1111.1 ;1c1..·1,,11. ~e ..:nn .. 1111•:"'<" t.<>fl 1111 ... 1p11.1I ....... 1.tl n11111111n d...- •,o rnll •1t1t.""'".., 
pe'º' lrlfl"¡.!ran11..·n1e .. 11-...::riln, c..·'\.l11h1endo 1..·11 d111ern 1..·n c·l•·•:lt"'<> 1.:11.indo 1111..•o,i-.. c..·I :;() ·¡, dc.·I 
\.."l)or dt.· 1...1.J.1 ;1c..:1"ll p.1¡.!;1dcr.1 en n1trnt.·1;11 u> :" que "'-" c.·,h1h,1 111tl.·1•r.11nc·n1c c.·1 \.,d"r de.· 1...1<1.1 
accuHI qu..- /1.1y.1 d...- p.1.~.11-,,e <.·11 1.•d<l t• 1..-11 p.ult: '-º" '111.·nl'' d1'.l1nh• .. dcl 11u1ner:111<• 

El c;1p1t.1I 1..•-..1.1 ro..·prc.· .. c11lad" lun,f.1n1l.·111.d1111..·n1C" p"r ··.11..cun1e•. <.·nn1tir1c..·._·· ,, .n: .. i-•nt."" :11 
ponad•1r con dc.·r<-"1..·ho a un "'ol••, y r-...:H ··.al CH•nc._ J'rek11..•111..-·:· l .u11l,1.:n c .. 1.:1 ..:.1p.h.:1l.H.!.1 
para .:rnuir hnnn .. lundador. c., d1..·..:ir t1t11fu, do..· d1..·11d:1 c.:u.111.J., 111..·.:c·.11.1 nh11..·ner r•·..:11r .. o'.'> 
fin.:111..::tcro:. p;ir.1 rnnderr11.1arsc u :11npl1:1r ~11 .. npt.:ra..:1unc ... c.·•tu .. l>t'JHi-.. solo ..::011lll.0 rt.·n C'I 
dcrccflo do: pt:rc1h¡r la :lpt.)r1."ICh

0

Hl \."ll Ja.,, Ul11idadc'.'> 

La~ ohlif!a .. ·111nc'.'> de lo .. Slt..:i~i~ ..,e l111111a c'clusi .... un...-1111..· .11 p<t¡::<l de '.'>U'> ;1.:c1,,1u: ... ~ l.-1 
rcsp .. )11..,;ih1hd.1d J1..· CY.tu~ o,;c Jun11a h..t..,t.1 el 111ontn del p;1tr1111on1<1 con el t¡uc cucn1., J;1 
socicd:1d por lo que el p.:urunnni,1 ¡lf."r..,unal de Jo, ;1cc1t1111 .. 1;1-. '.'>C encuentra pH•te).:1dn l.;1 
s.ocicif.-1d ~e con-.t1IU}e forr11aln1enlc con J.1 '-·c.1111parcccn.:1a de Ja .. pc:rsonas. qu1..• oh)r¡.:ucn l.1 
escritura soc1;il ,,ntc nolario. 

Se debe unplan1ar el ~i-.tcn1a de contabilldad que rncj\>r ~e adapte a !;1._ nccc."'i1dad<-0 :'> del 
negocio c11111pliendo con las J1~po:'>11.::ro11c-,, J...-j.!alc:'> contenida:'> en el Cúd1gu de Cp1111..·r..:10 ~ 
el CóJii,:o F1sc.al 

Sus obligncioncs corno contribuyente son: el pag.o del ln1puc<,to Sobre fo Rcnla. el pago del 
Jmpucs10 al Valor Agregado. el Impuesto .,1 Activo. 1:1<> Cuotas Patronales tfcl 1.1\1.S.S.; 
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dC'bc dcclolrar- C'n car.ái:1C'r de..~ rr:1cnc..•dt.•r el Impuesto Sobre Ja Renta r-ctcnido por- pngo de 
suddos y lmnornrio ... y J;i-. cuotao;. ohrcra"» del 1.1'.1.S S 

Confonnc l'iC "ªYª" rL"1n" 1111c:nd1"> la"' gou1ancias. la 1n,.crsión de lo<;. accíon1sta-. con">crvn 
una posición rntl'> fucr1c: '.\ " llC'gnra c..•I c~sn ohlcncr financiarnicnfo'> cxtcn1os bajo 
CllUd1cu.>nC'~ ruá<;, fa\ or.-ihlc..·.., 

Anh: tC'rCcru .. J;1 S /\ ..,e c-11cuc1111.1 rc.·prco;.ent<tda por un l\drnini-.trador Único o un Consejo 
de l\d1ninis1rac1ón 

.l!.Uxad~- · Son ;tqucJ!i1.,, cn l.t-. <¡uc c:I capital c"i prop1C't.l.-td de lo<;. acc1oni ... ta.s privados y la 
finalidad es e1n1ncntemc-ntr: hn.:r;1ova. la forrna de dccic;.ione!. sc rcalir .. a scgün el ohJeln:o de 
la µananc1;1 tornanthi en cucnt."l loo;. r1csgo .. y el rnercado al cual va diri~ida C'-'aluando la 
competencia~ lo .. n1C'd1n .. t.k prod11cc1ún pc-r1cnccen a lo .. cn1prcs..··u1oc¡ cap1tali:o.l3!> 

O ,\''1c11,,1alt•.'f. • (·u.-1rllfn J,1 .. 111,, l·r-.10111~1.a' -.on nac1onalcs lodo~ o en su mayoria 
O E..:tral'fJ<."ro.,, ·1.1rnh1c.•n ,·n11•>c1da .. corno lransnac1on.ale:-.. cuando el capital 

prcpondcra1llc11H .. •1llc de.• ••r1i.•.c.·11 c'tranJr:ro y l;t._ 1111l1dadc:r. ~e rcvicrtC'n a .. us. pai .. cs de 
or1r.cn. ~on c111p1<''>01 .. 1¡ut.• •>¡1t.·ra11 c11 \·;.1rr<.,, paisc~ h3ju C'I 111i~n10 non1brc y con Jos 
rn1c;.1no .. ohjC't1,,o ... e .. 1111.1 l•>rrn:1 de pcnctr:-iciún dt.· capi1.11J cx1ran1cro, cuncc111rando \Jll 
gran poder ci:o11úr11h.:o dc.·h1dt• ."11 .'tito valor- de !.U'> 1n,,.en.1oncs. operan en lac;. a1:11vid;.1dcc;. 
111~ ... hn.:r;1t1,,·01 .. ;. .!111."11111c.1 .... 11r:nc11 un ~ran dnrnin10 !.ohrc la tccnulogia) In .. n1en:.-idn'> 
1nund1¡1lc'>. p.ut1c1p.111 ,, t.•1111r.1f.111 lo .. princ1p<1lc" µruJl<">" financiero:-. del rnundo aunque 
~u d11c..•ccí1">11 .. e cc.·111r.1 c.·n 1111i1 r11;11ri .. -.e controlan a travé" .. de un con">CJ•~ de 
ad1111111 .. 1racH111 

1!.LU.?11i;.;a.::. · Sc.· ft~rn1:111 C••ll ;1¡-...>r1:1c1.111e ... de c¡1p11.-ifcc;. públicos <• c .. t."11.afec¡, surµcn por la 
nccc .. 1dad de l.1 1rHc.·nc.·11 .. ·i.,n tfc.·I L-..1oul.1 en la cconorni;.1 para cuhrar arca~ en la .. cualC'!> lo .. 
par11cularc .. 111• c..,1;~11 1nlc..·r .. · .... 1dn ... 1..•n ..:uh1 ir J"><~r que no se nhtienc-n J.!·"lnancfa'> con estas 
c1nprcs.'t!. :-.e u:tta de •.;111,l:iccr 11ccc-.idadc~ ._o..:iodcs. e 1mpul-.ar el desarrollo socio 
cconó111ico en oc;1 .. 11•11L" .. nP 11c11en con1pe1cnc1.1 !.e uh1can pnncipalrncnte en el sector 
servicio ... En cll.;i, el J_•,t;id.-• lnr11.1 Ja .. dccro;.iune-.. c-c•1númicas 

TAl\tAÑO 

~\fiero. /'1..-c¡u1•1iu y ,\f,·du1na Enrpr.-.\a - Son <1quellas en las que su volumen de producción 
es poco !.ignificat1vo c..•n l."l ot..·r1;1 total. su inver!>iún es pequeña o rnediana. no contr-o:1ta 
muchos tro:1bajadores ~ el duciiu c .. quien generalmente rcali.r--i las activid.:1dcs de dirección 
y ndministración. 

Las cifras de person;:1I ocupado ~ \.Cntas 11c1as scrñn las cor-rc!.pondicntcs al cierre del 
ejercicio fiscal in1ncd1a10 antcr1ur de la empresa. 

Gru11 En1pr1..•se1 - En c~1;1 .. su \"olurucn de producción es alto en relación con Ja ofcr1a total 
Jo cual Je permite influir en el 1nc:rcado del pr-oducto. cuenta con una inversión elevada. 



grandes instnlacione-. y una ~~ran cantidad de lrnbajndorc!<. cmplc;ulo ... Ln .. actividades de 
ejecución cst!an ~csKtr;u.la~ de !;,.-,. at:11 .. ·1d.1dcs de dirccc1on (111c 111cluycn el procc .. o 
administrativo. 

NAFIN 
dcfinc: 

N<>tfc 
Ernplcado 

Venta.,, 
Netas 

/\tic ro l"c.·quct1n /\tedinnn (;rsan Emprc:ta 

o :1 1 s lh ¡¡ 100 101 ., ='€'º má-. de 250 
crnplc;u.ll~~ 

110, . ._ . .._-...... 1,1 IS 'e..:c~ ~.0111 'l-"'-C."• l111p• .. 1rtcdc..,cnta .. 
-.al.uro 111í11111i.• .._,d.1rio n1í11111i.1 ._al.trio 111111111u. -.upcrinr a 2.010 

.t••n:1 •• ~\ ·• .t•111.1 .. i\ ·• .t••11.-1 ... \ ·· 'cl:cs salarÍ<l 
c:J..·,;1110 ;1l .11)•• c.·kvadu 011 :lii" ... ·i...·,;ult• • .t ano 111tr11rno .tona··.-\.-

1..•lc..,;ulo ;1! arlo 

GIL\.D<. . .J l>E MO="OJ>OLH > <.H 'F F.JFH:C.F..:"i S<>JUU: L,\ 1-:< "( >."tOC >:'\11 1\. 

b1w.iol2QJ..u:lu:.__<.)l.J~1..•¡;>1..'ii1-•'.> ....,"ll ~'.r.111dc-.. ~-1111nc.·-...1 .. ._·,1p1t.d1-..1.1 .. " .1;·rup.h:1t111c .. de er11prc.· .. ;1'. 

en lo-. que .. e cr•n.::t·n1r.1 )- .,._ . .::<..·11tr.tl1.t.1 u:ia l"1rtc.· 1:i11 c.:1•11 .. u!...·rabl...- •lL· l.1 pr ... t1icc1ún o de l.1 
'cnt.:.i de un dL·t ... ·rn1111:1..J,, t1p•• d<.· ¡•r,,du .. 1<•{'>) clln l'l"llllllL" rc.·-.1r11n•1t l.t 0.:••1npct<..•11cia :' 
cslableccr un llh'll"f"'l1,• 1h: pn·.::1 .. -. ;1!1""- ····bre l.1•. 11,..-,.._a11 .. 1.1 .. :-.. o>btcnc.·r gananc1.-i .. 
111onnpoli .. 11c.:;-i'> l"l lH1¡.:1•pull" '-"• ... ·l 11a.:1 .... ul" en ..:1 .::u.11 <..'IK•llllr:11n"" u11.1 J!ran dcrn.,nd.-i dc-1 
pr0Juc10. es tlccir llllh:hu-. ._-.,111pr.1d1•r~ ·• -. pc>t.·• ,._ of<.."TL"lllC"o 1 1 .,¡ ,~-. '["'l h • ..,._ • ._·;u;1ctcr1..ta p..1r 
co111ar sólo C(lfl 111111 .. c.:u.1111.,.., 'L"11<h:d .. 1 ... --.1d ... · ~:ra11 t;1111.tf10 <..i.L1 11n•• ,¡...- .._·11 ......... ·n rcl.-ic1ú11 al 

propio n1crc:Hlo) l 1 ~fi•ll•'i"'lu• C'- 1111.1 -.••n..:c.·-.n>n uloq.'.;1d;1 P'" l.1 .1111<>11..J.1d cornpclentc.• a 
una crnprcs.a par;1 que..· c ... t:i apru'<..'o.:h.._· .._,.n ..:;11;3<..-lcr c,c.:Ju-.1''' ;-il}-•.1111.1 111.Ju-.1r1.1 o c.:orner.,;10 
El monopolio e .. un 111crc.:.1dn de ._·11:ilq111<..·r tqi...• t.:e>n '>tf .. nin \.cndL·d<>r. c._tn c."'> un solo 
oferente~ en el mcrc;.ido 

J\1onopsoojo.· E~ un 11ro •k rtH.lnupolH• en 1;, cual una crnprc-.:-i <.'.'.(lfllr~•b y delcrmina la 
compra de dctcrn11nada rn.,1cr1.1 pr1111.:1 fu1aL1rnental pAfa ~u pn ... Ju..:::l1> de "en ta. Es decir es 
un mercado de cu:ilqt1i._·r 11po e.in 11n ~uk• c1.>1npr:1dor o dcn1.111d.,11h.: 

Oljgppson1io.· Es 1111 lrp..• de 111onopol10 que "'e c;;1raclcr1l'..il por ljllC varias crnprcsas 
controlan y dontinan la co1npra de c.:1crta'> rnatcr1as prun;1., para ~u'> prntluc1o'i finaks de 
..,cnta. 

Itu.s.1-· Es el monopolio en que ~e aglutma la propiedad de toda., la-. crnprcsas y los 
copartícipes ~e co11\r1Crtcn en ac.:cu•111'-.l.:1~ ,_i.: una gr;-in c111p1e~..1 c.:0111ún. repartiendo las 
ganancias en prorxlrción a l.:!!> accione~ que po~een. J\I frente dd triJ~t se encuentra el 
~onscjo de Administraciiu1 encargado de dirigir toda la producc.:ión. In vcntn de los 
productos y fas finan7-"15 de las empresas antes independientes. 
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lfpldjng Cqmpany (Comp:r.Ma lt:ncdora o po .. ccdorn o cmpresa conuoladora).· Eo;. en 
esencia una cinpi-c!>a cuyo nc~ocio con .. 1 .. 1e en udquirir acciones de compania de operación 
en ali-:un:i lt varias linea'> indu .. 111:tle~ o de otro lipu. con el fin ele conrrolnrlas dc:<.dc un solo 
puc!:.hl d1..· rnnndo impriiniCrulole!. una pol11ica ljllC convcn~a a Jos intereses de quienes 
dorn1nan a la l loldíng Comp;111y E!> una fonna de orJ.!an1ó"..:tctón clarnmen1e rnonopollsta . 
La holding pcrrnitc adcn1á'" el control de una an1pl1a vnricd:u.I de ernprc~s de opcn1ción. 
oblcnicnc.Ju 1ncjores re11di1nie11to!. por cad.'I peso o dólar 1nvcr1ic.Jo. 110 solo por las vcn1ajas 
del rnonopoho sinu por que !.l" requiere con frccucnc1;:1 una invcr!:.ión rclat1varncntc 
Jc:'ducid;i para ClHltrolar rnucha .. en1prc!.;i'i, n1cd1a111c la co1npi-n de paquetes de acciones 
contunc~ que pcm1i1en dominarl;:t!. I·:!. dc-cir :o.un ;iquc-lla!> cn1prc~ .. -. 4ue "-e han fonnado 
1cnicndo conH> ohjetivo prunurdial l.1 p.:1 .. e .. ión del control (1n:'i"> del 50o/o en acc1onc'i) de 
uU-a!o crnpn.·sa~ 

CQ.ll!iQ!QQ · L._ b re-unión de ,_Ji.,,cr ..... t-. fillnas. dt.· la pn~tucc1ún (c..,~•~ cumcrc1ak· ... t>.ancoo;,. 
co1np ... 1)ia .. de uan<;ponc._ ~ scgurn!>) -.nhrc 1 .. hn">c de l.1 .. upcd11:1c1ón financ1c-r:t co1nún a un 
~rUJlll podc-ro .... i!.1010 de c;1p1t;ili•.t:1-. que control;in toda~ la-. c•npre:o...a .. en~loh.,d;is en el 

CQ.ul:.lQ.Ut-:Ja!J~ · Con!.1'.'>IC en un cnn1un10 de empre!'>.,, de un:1 arnplia "':tr1ctlad de 
ac11v1d:uJ...· ... ccoruln11ca .. que ... 1n cnntrolada .. por una j.!ran c-n1pre!><1; c .. decir .. ·ariao;, 
cn1prc ... a .. unuJ:1 .. quc .:ic1ú;1n en d1fl..•n .. ·111e .. r;una!'> de •11 .. 11 .. ul.1dc-. pero e-.t.á conlrulado por un 
ÚIHCO J.!IUpu c-n1pre~111al 

fu.:i1..:•n • l "11:.ndo .. t.. agn1p:111 en 1111a .. 1•l:1. """ª., t:lll(Ht.""">;i-. pierden ind1v1d11.,Jid;id e 
1ndcp1...•rulcnc1:1 ~ pa .. ar ;1 t<•rrn.i.r p.1rtc de un;1 nueva corn•> .. 1n1plc .. davisinnc.._ c 1nclu-..o 
p1..•h.f1c11d .. tnt.1lrn1..•111c .. 11 id1.·1111fic;1cuu1 an1cr1t1J 

!ll.~o:tlad...-1..r.iJJ~lill;l!..'UilJ · ¡-¡ 1n.:rt.·111c.·n10 .de- l;1 11wcr!.l•'ll c:-..terH'I". la d1 .. c-r .. 1fic;:11:1ón 
indu .. 1r1al npcr:11Ja l'll el prcscnrt.• ._,!!h1. cl d111.•u111 .. 1nt1 de J., .. 1nno .. ·ncio11c!> 1c-cnnlú~rc:1 ... ~ la 
es1ruc1ur:i Cl"ntrali.r;1d ... n111h1dt.·parl:unt.·ntal dio pa-.i1 a l.t corpt.)raciún rnult1d1vr-.1onal 
dL":<.Cc11trali.rad;1 El c~1ahlcc1n11cn10 d1..• .. uh!>ul1:1r1a .. en el cxtr:1njc-ro obcdcct.• a varios 
cri1cr10., que trat:i11d1,,c dt.• p:1i•.c' !>llhdl'"'>arrollad11'i, en c .. 10 .... e explola l:i \:enlaja de operar 
de rnanC!ta 1n•1nopnli•,tica C•Hl h."lo;.e c-n Ja apl1cac1ón de rnndcrna 1ccnologi.:w y cn1pleo dc
nue..-a~ técnrcn .. ;:1dnt1ni'ilralÍ\."ª'· !.obre lodo en dc1ennu1ndos sectores dinámicos de fo 
cconomfo asi cnmu J., dch1l1d:id de Jo .. en1prc-..ario .. locales. E!>tas socied:tdcs parecen tener 
acceso n una Cl1nccn1ra~1nn con1l1n de rc-cur..os hurnano<;, y financieros y compar1cn una 
cstnnegia cu1nUn. !>U ohjt.•t1..-o l"'i pn><111c1r bienes y s.crvicio,. con elevada calidad y cfie41cia. 
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NECESII>AI>ES DE FINANCIAMIENTO 

hnportnncia y Necesidad de Financian1icnto 

El Jogl"o de una mi~ión está rclncionado con lo' recursos c¡uc se necesitan para alcanzarlo ... 
en ocasiones por no decir cn casi la totalidad de lo .. cao;o<,, las cmprcs.'ls no cuentan con los 
n:cursos financiero" paTa curnplir !;11 raJ'On por la cual fueron crendn...">, por esto bu!.C.:t.n 
recursos posrn .. u operación o pai-a pro)c:-.::lo<> llUC:'"l•os; lo rcnhncntc irnportnntc es el hecho de 
conseguirlos o generarlo'> en forn1a ad1cuu1al ,.'\horil no .. oln ">e le inyectarán los rccur">os 
que cll:t tnisn1a crea !!.1110 aquellos que ohtcnJ.!a poT financiamientos, cuidando las 
condiciones bajos la-. cu;ilc.., lo:<. oh11cncn. :t!>i p<~hi'i aiJqu1nr hicnc"> y S..."lt1'ifacto1"c .. que 
logran el objc11vo planeado. apl1c.;\ndo~c de acul·n.lo n la!. nccc'.'.idadc-. Je la entidad 

La función del F111ancia1n1cnto c... h.'i"'.1can1ente que con ... tituyc un., hcr-r:unu:nta 
indispcn:oc.able pant l.1 c1nptc'.'.a y a-.í poder •e~pnnder a ~u' ohlij..!.ac1onc'i, de ... arrull:u'e con 
progran1a'> de c'pan!.1Ún ~ J1"er ... 1fic:ic1ún ~· ct1n1plir finahncntc de la tnejor n1ancra rt-"''1hlt.• 
su m1~ión 

l..a in1portanc1:1 de oloq!ar fina11c1a1111e111n a lao;. einprco;.ao;. oe-. hu-.car una nu.·iror 
csuucturJc1ó11finant1cra lJUC le-. pcrn11t;1 afrp111ar la.., tluctuac1011c-. q\lc ~e dan c11 el n1ct..hn 
econo1111co para crc .... t.•r ~ fnrtalccet con ello al -.t.·1,:tnr ccnnón1u;o.1-111.1nc1crn t . .1.:1 p.1ís. 

Mé:or..1cn e-. co11 ... 1der~1dtl un p:1i~ en" Í.'\ .. de d ... -.arr••lli1. P''' elle> ... 1 ql{~~ de la.., en1prc-.<1.., "''" 
pcque11a-. y nu:d1:u1.1 ... c1np1e~a ..... 1111-.in.1 .... que ..,nn .t .. · lipo pt.·r'"l.•11."\I. l1tt1f.11111llar e• b1f:111111i:u. 
por e .. ta r;.11'Út1 "c.· deben d11t:rc.•nciar h• .. t•hjct1\.oo;. de h•.., d11t.·1)<)..,·f1111d;Hlorc-.·ducclore!> de fa.., 
rni'!.Ol:l!> El ot•Jt.ºllVt• de l."\ crnprc~t que debe ..,er t.•\ de ~.1!1<,f:tcer nt•cc.,1d.1..Je' "'x:1.1lc· •. 
proporcutr1a1Hln un -.t."r"'- 1C1<> o pruduc1cndt• htt.·1u:" pu><.urandn <¡lle 'CLlll vendido~,\! rncnor 
prcc1n C\>tl Ci1!1d;1d ~ cu la cantid;ut ncc.·c ... ari.1 P·"''ª '";ll1..,t.iccr l.1 dc1na11d:1 c·u;111do <>e 
in, .. icnc en 1111a c1npre-..."I c11:0:1 1n1<>1'1n e•. l.1 ,;ui-.l.1cc11:•11 de un;1 11.._·..::c-.uJ.1d -.nc1.il no -.e hu .. ca 
corno objt.·11vo pr11nord1."ll la nb1cnc1un dc.· 11t11ld;i._k·-. );1 que c;<,t."I" -.e dar.111 en f,,rn1.1 
autotnfltica cuan.J~· ..,.._. co11-.urnan lo" pu•ductu .. •' -.cr.1c10!> 4ue c-.t:1 olrecc 

Dentro de la!> cco11ornia!. de lo"> pabc!> dc-..arrollado!> cnco1nr:uno .. crnprc-.a!> ljUC c .. tán 
acostumbrados a oh1cncr financiarnicntu de ami~o!> o fatniliarcs u bien. por 1ned10 de 
pr-Cstnn1os bancario, de cono pla.ru. E!> nccc .. .'.1110. en l;1,.·or del desanullo de la cconomi:J 
p...."lr medio de invcr-!>ionc!> pn><luctiv."I!.. que lao; crnprcs.'.IS se ahr-an .'.I la ahcrnat1va de 
adquirir nhorr-o!> de otro tipo de fuente~ de financinrn1cn1n. Se puede decir que !>e logr-a la 
modernización de Jao;, cconon1ias cuilndo l:ls crnprcsas farniliarc-. cerradas por falta de 
capacitación admin1,.tra1i"a y carcnlcc-, de una ment.:ihdaJ cmprc~arial entran .:il n1ercado 
que ks penni1c acudir para financiar !<.U dc,.anollo 
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Concepto th.• Finnnciarniento 

El 1trmino .. 1:inanc1a.1n1~·n1n"' unpllca J.1 nhtc1n.:1ún de recurso·~ limitad~ y escasos que son 
indispensables y tcprc!>cnlan In<,, 111cd10<,, p.:u., cubrir nc.;:.c!.idadc..,, de nuevos proyectos; o 
bien. para In adqu1'>1C1ún tic lo<,, ck·nH.:1110-.. necesario~ y ~uficicntcs para el adecuado 
curnplimicn1o lle su-.. ''hJcl1vo .. 

Se pueden dar \.'aria'> dcfin1..::u1111.·-. de f1na1i...1arn1ct110 

• Se dice que la Fu11c1<•H i:111;111cu:ra e .. 

h ••• el csfucr.:.o pai-a PWJ..?\,,!I.,,;u .. mar.J\.:'.:.-1onJo.:. que nccc .. itn J,, c1nprc-..a en la..,, rnás favorables 
condicione!> a 1.1 lu; l1c lo-.. ~b.lt:LL\.UJ del ncµoc10 .. •• (l1nanc1am1cntu Bflsico de los 
Negocios). pero s111 dcJ.U de t..nn .. uh:r;u 

n1ini1no 
• La 1nvci-'>1<)n de lo., fondo .. '-lllnantc«o en la,. ITlCJorc-.. o.:ond1c1onc:. fK"J<;;ibles. 
• El 111anlcn1n111.·nlt1 1tc 1111;1 ... 1!11•1..::1,111 ccn11lirn1c.-i dc ... ahoJ.!ad;1 que conceda a la 

cn1pre!>.:1 crC:d110 y '>t•he11c1.1 
• 1.--i u11ll;.11.::n11\ de 1,1.., fnr•dll.., 1lc la tnancra rn;l ... efectiva en la' ac11vidadc'!:. del 

ncgol.'.1l~ 

El financi:l1111cn1" .._ .. _el ¡111,,,:e-.•• de í.;1¡.:ot..1.,;1011.tll.'...ICC:u.t..!>C!:r por poit1e lle l..1-. crnprcs.a~ para 
:;.u dc,:urolk-.. ~-' q1u: .._ . .,,., ~Pnih: .... 1 .'1 qtJL" lo¡..'.r,·11 -.u-. t•liJL'll\.tl<, Clc-.1 .. "Fuentes de 
1·in;in¡:i:11n1cn1n para l.1 1 '-P''rl.1~"'11·· :'1.t:lrt!1.1 1-..1hel /\guilar S;111t..heJ' IQK.i. :!JJ). 

El fi11anc1an111.:111<• ~-L· pt11..«k· c .. rhhi.:r.ir L<>nH"' ··t.a • • .:btcn~1..:.•.1Ldc._1~1.:u1:.~~ o fondo'!:. y la 
~ll.\'..iLlllil.U.ao;;1<..:'.IJ. denlr•• de l.1· .. 1.._11,,. 1d.1d,., del nc~(1':11..1. (>tro-. la con'>idci-.an corno la 
obte11l.'.1ón de f(•n~J.,..,, 111(>11,·1:11 i.•·· 111.·1.:t.: .... 1r1•>'- p;ira l.1 or~;1111Jnc1ú11 y dc-.:1rrullo de una 
c1npres.,, que aplic;1d1,.., 1•1...:1u11.d111entc :il1entcn •il p11.....:c .. o produ...:ti\.·o y il las 
opcracione-. a 1n;t~ ou.- .. 111'1. ele'-·· ( ·¡ C'-'' ··1 uenlc:. de 1:ino1nc1.:un1en1n .. Canncn Maria 
Ortega S01u !\til)< . .>r) Jn..,...: i c111.1ndn H.cyc .... Sc~Ul"it l9S4, 5<•7). 

• Gcorgc R. Tcrry In .lef111c c"m" •·t a ub11~m;..ió~Ul.J.l.i.ut:1Qn del dinero de una 
empresa·· 

• Para Gcstctnbcr~ e~ .. 1.:1 óH.lllW!..h.1Q1Ldi.:__r_t:._~.UUQ.:. para ob1c11er las propiedades tangibles 
necesarias y pcrfcc..:1011:ir la or¡!:tn1;ac1011. unir- sus <.lperacionC'!> )' pcnnitir su 
continuidad ha-.1;:1 que l.t'> r:rnprr..· ... ;i... ... e ~n~1cn~an por~¡ rnisn1a.-,. ... 

• ldalbcr1o Chia\.enatn 110~ dice c11 °'U l1bi-o ··iniciación a la Adm111isuac1ón Financieni .. 
que es '' un¡1 opcracu•n a trnvC~ de l.1 ...:u;1I la empresa o.bliicn~~ULS.~ll:..a::ts de 
terceros para c;:1pital :~e 1r.Jb:1J•• (> ai..:11vo~ circ11lan1cs tctnporalc~ y pcnnancntes. así 
corno para lff\·cr'>ll>lll''· 

• Milnch Galindo y <l.ucia f'..1•1rti11c.r la dctim:n como la .. uh1cnción de fondos y 
suministros de capital que ~e ut1li7;:i p;1r-a el funcionamiento de la empresa procurando 
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disponer con lo~ 1nr<l10~ ccon(,_'unico:o> nccc~-..rios. pnrn cnda uno ele lo!. depnrtamcntu.,; 
con el objeto (,_k i1uc f"Juedan fum:ion:tr dcbídarncrite~. 

Pueden ser- mucha-. y ..-uriada-. In'> tlefiniciunc'!i. .¡ue pt:xlctno:<. encontrar ~ubre 

financiamiento. pero an3IÍ7ando c;ufo un:t podemos oh .. crvnr t¡uc .-.e reiteran los. siguientes 
conceptos: 

O Captar ("J adquirir r-ccurso.-. ni co"S.ln rninuno 
O t h1fl1arlu:<- de la 1ncjnr rn."lncra posible 
O Para el lnµro Je los ohjctivo .. de la m1:<-n1n cn1pre~,. 

Entoncc.-s poc.h:n10" dt"cir c¡ur lt'I financian1irnlo ... ,. la captación de rrcu~o" sa CO§tO 

minhno que aplic.oulc>" t•n fnrrnu Optirnu conlli:'"·rn al ndrcuadu loe.ro dr 'º" objetivos 
de la c-mprrsu. 
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ChlsificadiJn dt.-1 Financiarnicnto 

Fucn1cs de Financinrnicnto: 

J. J:ucntcs lntcrnns <le Fi11.,11c1:1111u:ntu 

n) Fuenccs ;\utr.,~t"t1t.·r0Hhtra!I. de Recursos 
• Ga!!i.to .. .,\c11n111Jadu .. 
• hnpuc~to<> l<C'lcnidn'i. 
• l1td1ú¡11lc .. H:C'lcr11d.,, 

U1alu.fodc!I. de CJpcrac1ón 
Hco;t.·n:n .. de C:tp11al 

• ,\p1.1rta...:1011c'i. 
• l hd1d;1dc'i. H.ctc:-nidas 

b) f"ucntcs Interna~ J•ro\.t."nrcnh.· .. de Accionist:ls 
• C;ip1ral S1-....:io1I ("ornu11 
• c...·apit;:,I Soc 1-tl Preferente 

JI. Fuentes E'.'l.tern;n Je 1 111;11i.:1;11111t.•n10 

.,) Pa!io1vo .. 
• C>p<.•ral1\n'> 

• f'f<>'l.L"t."th~rc-. 

• A1.r1.·1.·d••rc.· .. 
• 1'.'ego1.·1;11fn'> 

~1'dc1n:1 l"rnara::icro /\1ixlo (ll.,nca 1\.1últaple) 
• S1-.1e111., J 1n;i1u.:1cro f>t1hl1co (Banca de l:lc"!k1rrolfo) 

b) Cap11al 
• l";ip11al (_)fi1.·ial ·r1.·n1pt>r;il de R1e::1.go 
• C¡1p11al J'rn·a.Jo "ft.·n1poral de Riesgo 
• Capir.,I 1•.::irt1c11l:ir P'~r Ofrna Privada de .Acciones 
• Capit.11 rri" ado p.:•r e Jfcrta PUhlica de Acciones 

e) (_)tro<o. P."l!>IYt.'" 

• Con Ot}:!Jlnll'...:lcH~nc.._ .Atn.1Jiare-. de c.·rédito 
.. \rrc11J,,1nicnro Financiero 

• Emprc::.a'> de J-;1.;tor;ijc: 
• Ur11onc.'> de Crédito 

Los instrumentos de financi;irnicnro puc:-dcn ~cr rnancjados a cono o largo pJ:tzo. 
recordando que es rccorncm.Jablc que .. , t.•xi:.lc una necesidad n corto plazo. debe ser 
utilizado un in!>.trurnenlo de fin;i11c1au11crt10 ;1 cnrto pla.;o:o o a Jarµo pla.70 pero no se deben 
financiar ncrivos de largo pla~o o pcr111;inc11tcs con apoyos .a cono plazo. 
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Plancación Financiera 

Se puede decir que la Plo1111:••tc1ón es pcn~,r nntcs de :1c1u;1r~ es decir. calcular y cv:1luar lns 
consecuencias que lcndria cada decisión ante'i de tunrnrl.1 l .. n EstrateJ!_Í:1 cs la f:Urn1a cn que 
se actUn o se reacciona ante una situaciOn detcnnin:1d<1 

Dentro Je la aJministractón de un:1 empresa 1:1 clecciú11 de u11:1 estra1cg1a implica definir el 
camino que ha de se~uir-.c ,._ a'-i¡tnar los. recur~os necesario~ para ello (prncc .. o continuo de 
análisis para 13 toma dc dcc1 .. ionc">), esta decisión se debe ba'iar en· 

a) Di:.fiJur....l~S:.U~~.a::..tJ:.ndal....illi.:~ sin caer c11 c.-.tremo~. es 
dcc1r de~n ser ohjc11vo!. an1bicinsos pero ra.ronahlcrnc111e alc;1n.r .. ahlcs; en 
c::aso <lt.• no ser a .. i. pueden cau ... ,,. confus1l'>n. de .. allen10 :'.\" c .. 10 arroj;uá 
n1alos re:r.ull;ido"> par:& la c:nipre'\.a. 

b) ~ctx:....J..cn~.,;-l.'n~1.11ü:ntu...J.1ci.a....CUlpn::.a y a1101l1.rar ~., .. car:1cterist1cas. 
probkrna .. )o pos1h1lilladcs. lornand11 t.·n cucnl:I h1s recur">os que le pem1itan 
alcan.rar una ro .. 1c1ón vc:ntajo .. a dentro del 111crcado en C'I que: ~e des.arrolla 
y no pt.•rdc.·r dt.· "'""'ª b"> .-lrea.,, déhde~ que nci:c .. 11an 1c:lor.1."lr .. e 

e) N1.• ""'ºe: .. nccc-..,110 i;:unL~ n la c.·1nprt.·'·""· .. .,,º al n1ctlJ\.'_C"JL.i:LQUt:......:i.C 
doarr\.tlla. c~1ud1.-1ndu l::is tenden..:1a""> del entorno dc:sde el pun1n de vista 
social. Ji11;111..:1e1 .. ~ 1c:c11olúg1..:n. 

d) L~ lh.·..:c.· .. ;1r10 pl¡;¡ntc~..iua.:.i....iJ..ll!;t..uatnil!L...Úi;:_ao;;~11..•n p .... r;i c¡uc: al C\.,1luarla:'io 
!>C c-ncu1:n111.: a4uell."1 que pcr1111t."1 u .. :1nd1• "'' r1:..:11r~\''- cf;nc'i. llegar a 
al..:a117..ar 'º" 1.'hJCtl'-º' de: la rncJOr 111.anc:ra po:1o1hlc 

e) E!>tahleccr 1n1.:ta .. y pn1gr:un:1-.. i:orH.:tcto .. en lo .. que !-C concrcu;r~"tn la'i 
Jt.•c1!1i11.,11e'°" :t corto ~ J;ugo pl:1.10 !'. oi-..1gn;11 Jn .. recut'!>o .. 1natcriales y 
hurna1H•'!> que: '!>C requieren para lle,.· ar lo!> .-1 i:abo. 

La estrategia c:o;. la forma en la t1uc las crnprcs.."l'> ~e rel:\cionan con el medio económico y 
social en el que operan. 

Ln empresa cuenta con 4 aspectos funda1ncntale~: 

Objetivos 

j Med:o Ambiente ~ .... __ Em_f-Tp~r_e_s_a_~~.__ __ B_·_1ru_c_11.1r_a._~ 
Entorno 



LO!> <>hjC'tivos porque son '§.U ra;rón de c~ic;.tir. la 1-:!llructura :oton los rc-cur!>OS con los quC' 
cuenta (n1C"Jio!t dC' producchin. tecnolo~~l:t. orJ!ani.t~'lción. po!>ición cornercial en el mercado, 
rccur!>os finnncicrn ... fijo .. ). el t:n1nrnn '"oOn la~ pcr!>onas con tns que !>C dcsarTolla 
din:ctamcntc, y el !\1c.·dio An1hicnh· porque la nfct.:la en fonna indirecta (:o.itul'tción política, 
rcglan1cntnción fic¡.cill. de .. oirrolhi de la 1l·c1Hilol:'!i:1) 

Lo E!>trnlC'!-tin de una c1nprc-.a !>e defmC' tn1n;1nllo en cuenl:. lo._ cuatro a .. pccto'> de l;i 1nÍ'§.1na 
)3 que c:<.h..,, ~1e111pu.· c-.1.'l.n 1nlcrrt:>lm:11•11.nl.~-. 

l.as Ucei!.ionr!\ -.e lkfinen en ba!>c al Ull¡.?;Jr,,:.tu quC' tienen sobre el comportnm1ento de la 
empre~ 

l. lh.·ci"'iu11C'11; BÁSIC,\S <> t:STltATi:<=JCAS .- Son la!> que definen en fonna 
pcrn1ancnlc o a 1;11~·· pla7•~ el 1..·t1111¡~>11a1n1cnh• de la en1prcs.."\ (instalac1ún de la plant:t. 
11dqui:o.1ción de cq11tJH•') 

-· llc."cb•iu11C"s (ll"t:U.ATIVAS () T,\.c_•T1C~'\S · E._l:ts ...e relacionan con el desurrollo 
co1u.h;ino d1..• 1:, .. l1nh.:1oncc,, de l.t crnprcc,,ól. eo;. decir !'>On a corto p1.'1JO {coinpra:o.. 
1ahr1cac1ún. crcd110. Vt.>nta"-. cnt•r.u1.r~,-.) 

Esta!> deci~1onc ... <.e h•rH:U\ en h.1sc a \o-. t•h1ctn.1l._ y 1nct.:is de c:ida depar1an1ento relativo~ 
a: la <l•'-C"r-.;idail de ¡ir(><.h1ct1•"-. 1..·al1~l:id. prcc1t1. "(1h11ncn :,.nu:tl de '\ócntas, cl1cntcs a los que 
": ""' :1 vcndt.·r. 11u:d1p .. n c."lna!e" d1..· 'l.l."nf;l ... pla.ro' de p.:1p.o. tccnolo¡.zj3 ulllaJ.ada ac,,í ct-""1no 
los pre>cc•.o-. dt.· pr•••l1io.:...:1\•n. 111.,t.il.H:\\Htc .... .._·qu1p .. • nccc .. ano para la prc•ducc1ú11~ cal1dnd. 
lilnt:H'lo ~ frccu1..•nci.1 di..· In-. ped1du-. de C••111p1a-. ile n1atcrialC's (rnatcria pruna) anal1.tando la 
n1tac1 .. ~n de un. t-•111;uu•-.. pl:11'•'' de p.1¡._•.11 ;:1 lo-. provcedorec,,; poli1ti.::a-. de !>11cl111~ ... 
prc~loi..:1onc-.. c:1p.1c1t.u.·u•11. 11u111,,1c•••11 ;.. 1•¡...:n111111dadc.._ de dc~arrollo ;1 lo .. cn1plc:1d1..~"-. la 
e!>tral1..·¡!.1a f111an.:: 1cr:1 -.e 1..·-.tri11.:t11r:i 1..·11 l•.1<oc :i l.1' nn~lalidadc~ que -.e adopten para obtener 
crC<l1to" ~ cap1T.,I. ~ ª"'~11.irlu,., d._.nlr" tli..· J;i c-n1pre,;1 

El c111plco de lllQ1h:l'.!.!1 c ... nc.._·.._·<..i.ll<' r.-un la hHll¡i de decisiones acertada~ en un cnn1c~10 
d1n;í111ico Lo"- nh~dcln<;. 1nue,.,1ra11 cl;1ra1nc111e el f11111.;:1on:unicnto de la cntpre-..a para la tcHna 
de dcc1s1ones 

Para el An:ilisi"- ¡-¡n;111cicro <le 1,,,., cmprc">.:i~ se t1l.·ncn dos modelos fundamentales: 

Modelo de 

<Contnbuc1ón M.argmal 
Modelo 

< Econónllco 

Análisis Modelo de 
Fmanc1ero Estructura 

Modelo 
Ft.~3Ilc1ero 
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1\1ud..-Jo Econón1ku n d1.· H:1.•suluuhn: 

SC' le con'!>rdcrOI corno un11 rcpr<"!>cut.ncióu dcl l~?iotadn de PC-rdrdo1,. ~ Ci.•no1nc1a:or.. i;.-11 el <>e 
1cOe1an fo:1o ingresos. c.-1 ... tn<;.. J.!<1'1.tO!I.) u11lid.-.dcs par.-1 ú.t~:rc11to,_•.'\. vollJ1ne11c,. efe "enia .... cnn 
una dclcrminada C5olnucgia y C!!.lructura de Ja cmpn.·.._.1 Lo .. dalos c1ue no .. hrind.-1 c"'ó.lc 
e!>tado ... un de eventos que han ocurrido. o hien que tte:urrrri."ln .. , ,. ... dieran dC'tC'rin111•1do!> 
daro ... c:o. J14.1r C'!!.IO que dc!>dC' hacC" tiC"mpo .-.e ha uriliJ~,do l.1 !!ritfica de punro di;.- cquir1hrio. 
qm.·~ una rcprescnt.:1c1ón del cornportarn1en10 de la .. "·crtia ... co .. tos "arrahJc,.. ,;a:o.too;; 
liJo .. :!> utilidades. dC"pcnd1C'ndo dC'I volurncn dC" 'lrC'013 .. y pcn111tc conocer C'I \oolurt1cn de 
'l.C'lltao;. que !.C requiere para cuflrrr ~aseo ... dicho de cura fánn.;1 el punto dc cquihhrio c .. l.-1 
lllh."r!'><.'CCHln de las cuna .. de 'l.c111a .. ~ dC' Hast(J ... e<,, decir <.'I 111,·cl de \.cnlo1 .. rcc1ueruJo 

para e11hr1r lo.'I. gasto!> fi10:1o. !i.Hl arro1ar pCrd1d;1 ni utilul:uJ 

El nuiJ.._·Jo cconórnlco co;. una" .;u1."111I<.' dc 1.'l f.!r;ifi~a de punt11 de <.·quil1h1111 ." ~.._. ~c111 .. 1ru~e 
di..· datc1"" <l'c.-1 c .. tado de pcrdid.-.-. _-.. ¡.!.111.11u·1.-. .. 

>• 
lnsrc.-!>os.. costos 

30 

!" ga ... 1u:1> 25 

'º 

• '\Jodl.'fo f:con<Írnico 

p c. punrodc equifibrio 
C."·- co~to<; (variables) 
l\1 n1ar,.:cn 
U.O. utilidad de operaciü11 
G.f". gastos (fi1os) 
V 

V :--;;--T 
: lJ o 
: ,¡, 

--~-----;¡-- M 

G. r 

---M•ro-
--G01slos.F.,os 

indice de renrnbifidac.J comcrcinl 
g índice de es1ruc1ur:as 
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Si considcnunos los siguientes datos: 

V<-hllUI 
OlC'llO'S-(-) Casios VariabfN 

igu.:wl a("") l\lar¡:rn 
rncnos(-) Ga .. ros Fijos 

JTI'-"llOS (-) Gaslo5 Finandrro5 

i~ual a(=) Urilidad Gra,,·abk 
n1c.•no .. (·) P.T.U. 
JlJC'llOS (•) J_"i.Jt. 

1!!!11.::tl .. ("""') Utilidad Nrrn 

Jrnponc 

s H50.6 
s 350.I 

s 500.5 
s 293.2 
s 28.8 

s J 78.5 

s l·Ll 
s 75 o 

s X'.J.2 

Porcentaje • 

100 
41.2 

58.R 
34.S 
3.4 

21.0 
1.7 
8.8 

'º 5 

• Cnrnposictón del peso de vcnra 

;~.< = '::!:" = ;~~ ~ .,, O 588 (:i8 8 º/o de fa Vl!'nta) 

/ne/ice de F-Jtructuru.' Rc.-fociona Jos g;1sros de estructura con fa \.Cnra 

Punto de Er¡uilihrio · 

c:.ados: S;os 

venta 

293., 
= 8~0 ; = 0.345 (J4 5 % de la venta) 

p•. -
Gf+ F p.stos fijos: + g...stos finiUlcseros: 293. 2 

marcen ~bre- v•nta • 0.588 

Esto •s equ¡v&J~nt11 .aJ 6d.4 % de t.. venU .actual (547.6/850.6) 
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Se observa que la u11liJ01d <le h1 en1pn:!>:I mC"jora C"n la ntcdida que: 

• aument:i el indice l.Jc rentabilidad comcrcinl {tn) 

• disminuye el lndu:c de cslruclurn (K) 
• disnlinuye el punto de Cl¡uilibrio (p ~.) 

l\1odelo th• E~•ructura (Sub-l\.1odcln) 

Se 11.:una n1odelo de e?.tructuril a la p;ute del 111odclo ccun6rnic.o que ..-cprcscnta los gAStos 
fijos. L.:1 n1cdiJa de la eficicnc•a de una co;.1n1c1ura determinada es el indice de estruc1u..-as 
(g). que ..-epn:senta l.:1 rel;1ción cnt..-e Jo-. g;1o;.10' ÍIJO"> y la .. ventas. de fonna que la esnuctur.t 
es 1ná?. eficiente 1nicnt..-a .. 1ncno..- !<.Cil cl t-?a .. 10 p<"lr pc">o vendido. 

Si con-,.idc..-:uno .. n la cnlldad corno 1111 l:onJunto ,Je área .. o funciones há'!.icas tenemos que 
C!lotá co1npue!-l•1 Jlo<.u· ..-c111a ... pn .... lucc1on. co111pr;1!>. •uh111111!>1ración y finan1 ... "ls~ lo!> g.asto~ 
fiJlh. o c~Uucturalc .. puc.•dcn cla~1ficar-.c ~ rc.·p:ir111 .. c en coula una de ella.,. y como lodas las 
funciones son 11llcrdcpcntl11:ntc~ po..Jcn1u.,. decir t¡uc /., ,·.·nta d~ la r1n¡1re.<Jtz no pur,14" s~r 
""'•ur 1¡ut" la capc1c1.!ud ,¡,.la,,,,;, /11111toda ,¡,. ,u, fu,,c1on1•." A esto se le conoce cnn10 El 
fiw'-1Jllu_~1u~n..L11llltanlc 

En la gráfica ..!el 1nodclo ccn1101111cn <,C -..c.-p:iran lo-.. .. ~a .. tos y 13 carac1dad de "·cnta'!. de 
c.,d~1 una tic Ja-.. h1nc1nnc-... :-.1 -..1.· rcl.1cu111:11a11 -..c.· tl·ndri.1 

Fabr-icou:iún 

Administr.1cilin 

Finnn:r,u~ 

Totnl (limiluntr) 

Ct1r11,·idu1J 1/e J~en1'u 

(rnillunt'~ 1lc.· I""''º") 

1.~0l) o 

850 6 

1.500.0 

QO:J6.8 

850 6 
(Vcn1~1~) 

GtLJ.tosfijos 
(n•illonrs d~ p-o,;) 

162.J 

37.l 

93.8 

28.8 

322.0 
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Modelo da Eatructur;;a 

_.¡,_ 
28 K 1 uo.."l.nr1n .. .,.. 
9J • 

• :ik • ..,,..,~~~~~~ 
~y-~-.. "~ 
Jr.2 .l 

J 
1 200 1 ~01.} 

( .1.,.u .. t.td ,!(- \<"nl.l 

.\ºt• pu1.·1/,• oh.,cr~·t1r t/11•" ,,11,•11u·,11 ¡.,, go.110\ .H" :urn1on. ¡,,_, 1·o¡"l.1c1<f<1,Í&•.i .f1· 1111·.·lt1n C<lll /<.1 
/1111cu;11/11111t<1nlc• 

En ha .. c .t nuc::.tr.• ..:u.1dHl :- ."1 l.1 L'r:1fica ;111tC"rior h.·ncn1u._ que Vcnt¡1:-. c .. nuc.,.lt:I fun...:ron 
l1n1itantc o"'"'"" dr• />•Jt•·ll~r. 111u.:11tra'> que la-;. orras fun1..0 1<u1c .. ocnc.·n c.'tpac:id.""Jd "'1.."hr;tnh:-. 
Se!' bu~ca co1110 "1dc;1J .. que..· to .d.1 .. Ja .. luncionc:s lcnj..!."ln la.,. n11s111as c.apacidades para que 110 
c'i!i.la dC' .. pcrJi..:io d1..• n•c1.ir"'"' l"ll fu1a::H1nc~ c:'-cc:dc11tc: ... peru co1110 1..·11 l."1 pr;:ic:t•ca c ... 10 no 
e~ pu .. rblc p..n di\.C"r<.o'> f;i<.:l<>llº'> In ljllC '>C hu .. ~.-a c..· .. lo~ra1 un C"qurl1flrin ra;on.ahlc..· Je l.'l'> 
funcione!> a Jo lar).!1.l J1..·I ai)n . ..:v11:irhh• c¡u1..• fu11.::11.1nc'> que '>Can ..:ritica.,_ el cn-;.to<;;a'> no :.e \C.'Ul 
luniladas por aquc:Jl~1 .. qut.· 11<l J,l '>•Hl 

"'' dC"tccl;u cu.-.! c .. Ja f1i11ci."ii1 J11nitan1e. '>\!: pueden ton1ar 1ncd1Jas para mejorar la 
c-;.tructura: 

a) an1pliando la ..: • .,p.1..:i..Jad de la fuucio'in Jin111.-.n1c. aunque" '>C incurre cn un increrncnto de 
los µasto!. fiJc1'>. 1nc1••ra Ja rc..•nt.1h1JiJ,-.d ~c11c:ral y reduce d indice de !!aslos (g-GA'): 

b) reduc1cruJo g:t!>tns 1..•11 funcio111..•., c.".ccdcnlcs, lo_gr;indo un aun1cnto en los gastos fiJOS y 
un aun1cn10 de utilidadc., .. 111 ~1h.·ci.1r \"C'nla" y 

e) rnejorandtl la C"fit.":icrn::ia de c: • .,J.1 ft111c1"'"· esto tal veL se lo~rC' con la con1bin;ición de las 
dos opciones nnlC"rion.- .. '' h11:11 n1C"jnra11c..lo vi;i l."1 inrrodu..:ciún de nueva lccnClfO!!ia y 
nu:todos (procc!>O!.. CtjlllJ"'<''· 11u:1üdn~ entre otro~) o rncjorc:'> "'iMc1n:i:o;. ad1ninis1rativos 
(rnoti,,•ación, c.1p<1c11;1.::11·•n. c:11111..· otu1 .. ) 

J\1odcJo de Conrribucibn l\.1;u·J,.!inal (Sub-l\1odrlo) 

Se refiere a la cont1ihuciú11 de: caJa p1cKh1cto o rncrc.ado al margen bruto, c:io decir relaciona 
el mnrgcn con las "'cnta ... 



Dcncn> dC" urt:i c1nprcsa dcioJc: C'.'l:Ísrcn pnxhrcro_.. d1fcr-cnrc.· ... c;1da uno de ello~ cucnra con 
un.:t rcnt4"1hilid.ul dífcrc.-n1c. c:s ~,. elfo 911c !.C puc.·JC" dc.•(.;11 que J;1 rcnrabilidad dc la 
empre~ es la .,llrnos ··\·cch.,n:,r· de la .. c,>nttitluc1u11c .. th.• c.-,cfa un" lfc cJl•J!i. 

Pr1>1/uc-'o v~nfn {_..,.1~/0\ ~'lar¡:rn 1\.fur1:.,n Jobrt" 
•·arü1hlt".'O (.•) 

A 370.7 Hl.6 ::!H•J.J 

" ~"'9.4 J06 K 1·12 6 
e ::?J0.5 161.7 M-rX 

TOTAL xso b .~50 J 500 ~ 

Modelo do Contribución M01f"gln.al 

í'C'"''' 
- - A. - --r-----------------=-
'.:"_'f- +-----~...-==--+.-; 

t-A: f> --¡-
:'4?' 

1 
r.-.uncJ .. 
,. ~X H •, 

2Aif.4 :z:tO.s 

~1 .. ,._. ... .,. 

h•r.:il 

1 

··~"'" ("!:.) 

71 CJ4) 

S7 18 
2() x:. 
5X XH 

v ... , .. ., .. 

PodcnJos obs.c'r\"ar que el producto ..-\ c .. 111;is rcn1~1hlc por k• q1H.: le ~onvicnc .:t Ja 
empresa (!>.i no c:'rd!>tcn lúní1aci1>nc:o. do: 1lpn l:(uru:n:1al). "c:ndcf" 1ná--. de: es.re productn <1uc 
d~ los otros dos tB y C). 

Si record.amos que l.'.ls venia:. c!i.l.án !i.UJL0 J:1 .. ;1 fa cap:ic:uJ;1d 1n:-.1otl;1da de la cn1prcsa p:tra 
producir o p,-c.,.tar scn·icios a las cliente:... no ... d.;nno!I> cucnra QlH.· c:o.ta 111cdición e~ un 
t.anlo imperfecta. por lo que ~e .anali.I'~ J,.., rem01btf;dad de c.:id.a producto con la capacidad 
cmpl~ada parn producirlo o venderlo. Podernos u1lfánr l."1 rclacilm margen (en pcsc.1s) por 
hora-máquina o por horn-homhrc o P1c11 101 relación cnrrc el "'·ª'f!cn y el COMf~ de 
rransform3ción del producto, 

21 



Dcnlro de una rmprcs.n donde c:<listcn productos diferente ... cad:s untJ de ellos cucnt..-. con 
una renlah1l1lfad diferente. e~ por ello que !>C" puede decir 1¡ue la rcntahilidad de la 
c1nprc~ '-~ l.;1 'urnn •• ... e&;1oríal"' e.fe ln'I. contrihuc1(lllC' dC" c::uta una lle cllns. 

Por cjcn1plo s1 1cnen1ns lrcs pn.xJuctns en el 1ncrc:ulo con lu .. !'i.l)!UICOI<="~ d:.10 .. : 

A 

n 
e 

V6"ttla 

370.7 
249.4 
230.5 

Cn"I.ttn. 
nrri11hl~-" 

Kl.6 
106 K 
161.7 

¡\fur¡.:~n 

( . ..:) 

:?K•J.I 
142.6 

t•K.K 
TOTAi. KSO 6 350.1 5005 

Modelo de Contribución M01rginat 

-- ... - --t-------------------=-
'."'_"t _~-----_,.-=--,v.; 

1-'1 h 

--1-
~·N 1 

l 
230.5 

J\lt1r¡:6"11 "I.1Jbrc-

"'~"'" <"J 
77. 1~> 

57. IK 
~9 K!'-

5K.KK 

l 
Podcn10!. ob!".ervar que el producto ,,\ e!. mfts rentable por lo que le conviene a la 
cn1prcs..3 (!.i no c'\i!>tcn limílacionc!> de tipo ~t.•1ncn.:1al) . ..,·endcr 111il~ de este prOOucto que 
de los otros dos (ll y C) 

Si recordamos que las \"Cnla!. cstiln sujeta .. a la capacidad instal:uia de la empresa para 
producir o prc .. tar servicios a los clientes. llO!. da1no~ cuenta que c!>ta medición es un 
1anh> in1pcrfccta. por In que se anali.r .. a la rent<'bili<lad de cada producto con la capacidad 
emplet11da p:u:i producirlo o venderlo. PoJcrno .. u1ilizar la rclac10n 111nrgcn Cen peso~) p..u 
hora-m:iquina n por hora-homhre o h1cn l.'l relación cntn= el margen y el costo de 
transfonnación del producto. 
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Si continuamos con nuestro ejemplo tcnc1no'i que: 

Produrtn ~\tnr¡.:rn lhu"s-lltdquinu ,\fars;en por hora 
(.rni/lon~JJ.) (nril~.J.) nráquina (pesru) 

A :!81.~. 1 l.t.7:? 172.91 
n 14:?.6 SOH :ZS0.71 
e 68.8 2~0 J/2.7J 

TOTAL soo 5 2,400 208.::54 

Asi nos danlos cuenta que los proJuc1o' que le conviene a la e1npres..a vender ~n C y B~ 
no el A sc-gün lo indicaba el an:ilí'''-" anterior. En la prnctic.-, c11cu111r;smo.,, emprc~s que 
'•cnden con m:\rsc-ncs muy pcquc1)u, e 1ncJu.,,o con pérdidas debido c-n rnucho-.. c.otsos a la 
íaha Je .otMlisis de rentabilidad ¡-><H producto. 

P•.·t:arrrn 
1m1!1110<" 
de re...._,,,, 

-.,.-
~r 
142 ,, 

-t· 
289 1 

Modo lo de Contribución Marginal 
(por capacidad omplo<1da) 

J.~--~~----=---;;;-. 
1440 '""'º ~* 220~ 

Si se deseara incrcmcnlar 13 rent<1b1Jidad c:\.istcn varia.s posibilidades: 

O Aumcnt:iir Ja proporción de 1:1 "'Cnta de productos má.s rentables. 

l loni.s-m4quma 
(miles) 

O l\.fcjorar 13 rentabilidad de alltuno.,, productos (aumentando prccíos. reduciendo coslos 
direclos. implantación de métodos más productivos de trabajo. entre otros) 

O Jncrement.ar el volumen de ventas. aprovechando la cap.:icid.o1d excedente. 
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?\1od...-lo Finandcru: 

Es1C' 1nn<lclo. 1nuc-..1ra el volu1ncn dr lo' re..:ur!•'' .. 11c1..-c-.ar1oo;. par;\ TCali;r.ar una vrn1a 
dc1cnninad.1 y l;1 capacuJ.:ut fin01ncicra de "''"n1a .. para un cap11al dc operación dado a.!.i 
conlo..l lo!. rccur-.oso de capital titado., a la adqu1'>ición de activos fijoo;. Es puc~ una 
rcprc?scn1ac1ón <l1nárnic;1 <lcl c~.tado de po?s1c1ó11 financ1<-·ra tic b crnprcs.n. que 1nucMra la 
capac1J.-1<l (fanancier;1) de .. cnta'> y el "ºll1tnen de rccur ... o" nt:cc~1r1n p.'lrn ohtcnrr un 
volu1ncn \IC' "C'n1a" d3do. 

P<-lf clin .. c..:ucnc1a no .. pcr1n11e. 

A. l>e1ern1111ar !11' rec11r?so-. necc .. ario .. p.1ra alc;111.r.u un "11lu1ncn de ve111a?s dctern1nuuln 
n. L .. llnl."\I l;1 ..:;1p;1c1d;ul n110111..:1cra dC' venta ... p.u.1 una dctcrn11n;1d:1 d1 .. pon1h1lut;HI de 

n .. ·cur?s,, .. 
C E'- alu.11 el 1111p."lo..:tn que afectan ¡.,., rt"quer1n1u:n1~1, de cap1t.1I de 1rab;1jo (cona> pueden 

!.c.'."r c:l nn.l.•I de u1\.ent:ir10-... el pl.-,..ro pro1ned1u 1lc PªI-!º de In ... cliente-. y el ptt.ro de pa~u 
a In' p1u"c'"·d,nc..,, entre nito..,) 

IJ. L'- alu.,r cl 1111pac:h1 lk· t.a..:h>rc'> e'tcrnn .. a l:t .._- ... 1ruc1ura 1-1n;1nc1l.•ra de la oq!an1..r.-ic1on 
(prl-.co..·.,,,., 111l1.ic1onar1n.,. dc ... iJuac1011c-. y l-;unh1n'> o..·n P'1l111ea fi.,c;1I) 

La c ... •n..,lrll..:ChHl de l."'>1C n1ndcl<> '>C h.1 ... a en el .,upue.,to de que el C•1p1tal de la crnprc<;.."l C<>tá 

1n1tll'" '''"'¡nh> p<1r 111'-l."T'>IOllc'> en act1"'" C1J''"· (•:d1ri..:1'-''· 111 ... tala..:1one-. y cq111pc.1 .. ) y el rc~to..l 
<.e u1d1.r;1 í'·lf.1 ~·I f111:inc1.11n1.:111" de .. u., np._·r;t<..ltlllC'> (c.,1npr.1. prP·ducc1011. venta ... c1111c 
•l1Tl'"I 1 ;" <..ti. .. ·11! 1., 111-1.., pc1111a11 ... ·ccn col\-.t;uitc-. h.1•.1.11:1 l11n1tc que I<• pcrn11ta 'll c;:1p;1.;1dad 
in ... 1aJ¡tU.,. 1111 .. ·1111.1 ... que J,,., rc.:ur'>•''> 11ece..,;ir11,., p.ir.1 l.1 ~•p....-r.,.:i.•n autnc:ntan en prn~"M..líl.'.1ón 
con 1.:I ..,,..t1J11111l.·n .. i..- venta'>. ent<1110.:c<. /,, •'f7'!"•".\<1 J'U•'d1• ,1!~«1n=i1r el ,·olunu·n dt• ~·1·11/<U </lh- /,• 

/Jt•rt'1Jl<l'1 •U\ r•'CIJr.lO\ ,¡.. ··1···r,1CI•"' 

l'ar<1 ..:01i...tru1r c..''>tl" 1nodclP e-. nccc.,ario cla ... 11i ... ;1r 1;,.., <..'tio..·111.1' del c~t . .:idn de pn ... u::u·in 
finath::iera d~· ;1cucrdo ;i .. u 11;11111:11.:J".1 y ..:on1pon.11nu:111u en¡,) .. '>1gu1cn1e.., rubro-. 

(~u.-111a.\ do· ,-,1r:,.·1ur<1 o /i¡,n - S•in la' que 110 \.arian a cnrtn pl:i..ro en prop<..,rc1ú11 con el 
volu111e11 de 'o..•111.1 ... (entre n1r11•, i. .... ;1..:t1""•'~ fiJ''" f.·lfJ '"·d1fi..:111~. 111 .. tal.1..:1011cs. tna4u1nari:t y 
equipo; ¡,,... .1ct1\.o.., d1f'cr111,,... que '>till c'e11..:1.1hncntc ~ª''ll' de instalaciOn ) de 
or~ani.ra1.:1lln. :-- ¡., .. p."1-.S'-1"' fiJº" tl'fj crCd1to'> a pla.rn n1a:--or de un ai\o) 

C.~ut•nta'> .¡,. ''l""r<1c11i11 - Son J;i-,. qu.: !.ufrc-n v;ir1:11.:ioncs. de acuerdo con el "'ºlumen de 
vcnt<is (E.?sla~ cnn ... 11tu~cn l.1 nla)-~1r parte del aCll\.n circulanlc fAo). caja y hancos. cuenta<; 
por cohr:'lr. 111'-Clltano<. ) anticipo!> a provcednre~ •. y lo!> p:i.sivos contraidos t/•o): con 
pro .. ·ccdorc-. y ;u:ro..•edores. d1\.er:-.PS.) :'I011c1po'.'> de chcntcs) 

(}tra' cu1..•t1ltU - l).:ntro de e..,tn cla.,1ficac1ón c!.tan aµn1padao;. todas. aquellas invcr.,,ione~ no 
directan1cnte rcla..:1.nuda .. con l;1 ac11vid;:¡J de l;i en1prc~"'t y los rccur.>os. cuyo rnonto no 
gu:irda p1opnr..:1••n C<lll l.'i volurnt:n de "cn1a•, (\.al~)rcs a la vista y 01ros excedentes. 
dcudorc:\ d1 .. c:r~o·, c11tn: h1., 411c ~e encuentran ¡.,.., ere.tito' llll'q~.adus al personal_ uuo" 
acllvo'!O c1n.:ulan1c-.: ''ª~º"' anticipado..)!. a punc'"•dorc-. o hic.:n a co1np.::u,í."'ts. de se-guros. 
inversiones: en accione-. de ci1r:1s cn1pre""ª'"· 11unuchlc-.. u otro .. bienes nu rclaci ... )n:tdos con 
su actividad pri.m:ipal) 

23 



Es tarnhiCn irnpon.antc conocer tas lim::t!. de crédito TC"\oolvcnlc (crCdilos n corto pla;;r.o 
!.C(t.Üll con las necc:-.1dadcs de IOI en1presa); bien ohtcnidos ~eneralrncnrc t.Je dos fonnas: 

1. l.as lineas de c1¿.di10 se operan rt1cJ1anh." el dcp...'l.,,110 en f.tnranlía t.Je documentos por 
cobrar a lo.,, clic11IC'!'>. 1¡ue n su vcncirn1cnto son cohnufno;. dircclnrncnte por el banco y 
cuhrcnos p...1t la c1nprc:-s.:1 en el caso tic n1cu•nplinliento del cliente. 

2. Los c1¿J11os d111..•ctn!'I. a cono pla7<l Cttc:!> o !'>c1s n1cscs). que pueden ser renovados de no 
c'istir incon\.'cnu:nteo;. por la in:o..oh:encra de b c:-rnpre:o.a u por limitaciones credilicias de 
los banco~ 

En este 1nodclo se ni.anejan cierto:o.. a:onc1..•p11l .. co1no. 

C<1p1tal fi10 f(~fi - Es la parte del c;1p11al cnnrahlc de In e1npresa que se encuentra 
imnovilil'.adól por uncr ... ioncs fijao;.. u \.1:a 1:1 dilcrcnc1a entre loe, acti"·os y pa'i.i\.'U!'> fijos: 

Cf A/·/'_/ 

c·~1p11ul c1rculc1nh· f( ºcJ - t:s. la parte dc:I .;;:1pllal de..• b Ctl1pfll."">a que Cs.ta destina a lin:.nciar 
su opcr:ic1ñn. e~ c..fc..•crr la d1ferenci;1 entn: el c.;1p1tal fi10 y el lotal (c,,.cluyendo airas 
invcrs.tones no rclacton.;ufas. con 1.1 tlpcr.;u.:HlU). 

( ·, (". <j 

Cup11al d.· •'J'<"r,1c..·,.;,, f( ·,,, - t:<. el d1ft.·n·1H.:1.1l que C"'-•·~rc..· cnlrc lt• .. actn•oo;. de upcrac1Un y 
los p.;1!'>1'-º" dc:." t•pt.•1;10:1<'•11 

( ·., .·fu - !'11 

c:up1h1l .¡, • .,, ••. ,,,(',,;,, '"·'!'º"'""' (( 'odJ. r ... el .;ap11al t.:11i::ul.1n1c (C."c) n1tis los. créditos 
revol\•cnh!'!> (Pr} 

( ·.,.¡ ("e .. /'r 

Indice d~ •'(l/'1tul dr oreracu;,, rco.1. - L'>tc rcsull•t ~1 ~e relaciona el capital de operación 
empicado con el volumen de venia., de un perrodn d."ldO Estc índice equivalen la c.::1nt1dad 
de recur~o~ que Jebe tener Ja ernprc:-..."l po.H pev1 de \c111a anual. 

C'O=~ 
V 

Cop11e1/ dc..• operación rc4qurru/o - tCo ') Sc¡..:ún lo anterior tenemos que: 

donde V = \'cnlas proycc1adas 
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E..~c:e-d1.•nte"S o fi1/tantr4.,.- Es la d1fcrcncia cnlre el c:1pil;iJ de opcrnción disponible y el 
cnpít:al de operación ernplcado o requerido en el cnso de un;m proyección 

Capocidudfinanci~r~1 e/,• ,.,•nto (C'FV) • E!. el rco;;ullado de d1vrdir d c:tpil.al de opcrnción 
disponible cnlrc el indice de c:ipil.'11 de opcr.'lcíón. 

Se pueden presentar vari;tnrec;. a c~rc rn,-.clch1. e~ decir n11 ~icrnpn..• rc:o.ulr.:in los valores de 
Cf. Coy co po<oilivos. p..lr CJeniplo 

Cuando los pru,.·ccdorc-> y nc:rccdorc~ hrind;in una n1ayor cant1d.'1d de recursos de Jos 
necesarios parn financ1;1r In~ u1,,.cntaru'" y l.'I cuenta,. por Cl•hrar. a .. i .,.uccdc con algunas 
tiendas dcpo1n.:imcnralc~ que.· 11cnc11 pl."lJns de pago ;1 ~u!<. provt.'cdorc.-. de 90 o J 20 días y 
!i.US venia,. ""º" dc conlado. de c .. 1:1 rn.o111cra rnicnrr;i-,. n1.ic¡, 1'Cnla., rc:1l1ce fa e-rnpresa, más 
recursos tcndrfl. Tul \."C.I' la crnpre:o.:1 pucd:1 fin:inci:1r :icu,,.·o .. fijo!!. de c:o.ta fonna pero si sus 
"'·cnlas se ven d1srn111uid;1.,, corre el r1c\J.!O de entrar C'll s1t11ac1ún dc 111solvcncia. por lo que 
para operar de e!.t:J 1Tl•1ncr:i '-'" nccc'>.1r11> Ct•lll•1r con una rc!<.crv;1 !.uti..:1enlc para cubrir 
posihfc~ baja~ úc \Cnta~ (ind1..:1.- de 1.-."1p11aJ de opcr3c1ón nc!-!<111\tl) (>tal ve'- cncontrcmo"i 
castl!'> de crnprc-.a-> t¡uc..· li:iyan p1.·rd1dt• !.U c::ipital y ,'IÚIJ c.· .. rl"n opcri1nth1 1-!raci:is a Jos 
crCdito~ de lo., pnn.1.•1.·d11rc.'> :!> a..:rc.•cd••rt:'> ~/o a lo-. an1ic1ptl!. de.• ~11 .. clicnrcs (cap1ral 
11cgati\·o). 

El Ollldl'.'.'lo fi1t."lnc1cro !i.C: 1n1><tdic;1 de ;1c11crd1~ con l.1-. dcc1.,11>r1c!'> qoc lnrna la d1FC'Cc1ún y la'> 
n1oúlflc.'lcit111cs que.- ~e dcr1v;in de 1;1 1•pcr;ic1ún n.n1n.1J (aurnc.•1110 de \·cnt.:i!>, lo'> cambio'> en 
el plaLo prornedro de P·'~º" de.· f,, .. c.·ht.•utc.·:-.. l;t 1.-,i.,rt·11c1;1 prnrnc.•dH~ dr..•lo!. inventarios. l:is 
variacionc~ úcl pf."lJO prtln1cd10 de PªI-'''·'" .1 f,,._ pru\·ccdorc!. ~ :Kric.•c.·dnrcs. In t>htcnción de 
crCdttos a largo pfaJo. l.1 arnpl1,1.:-1nn tic.· 1.--i .. li111.•;1o;; tt"\O/vcnlc.,,, lns ;u1rncnlo!" de capital) de
la crnprcsa y c.-1 cfc.·c:To d...- f;Klorc .. c,_·,1cr11t1.,, (pre,.1onc-. rnll.'lc1nnaria.,,. pérdid:i<o cambiari.'.ls. 
entre otros). 

Si considcramo:o;; Jos si~uicntcc¡, d.'110'> 

(CucnL'.:ls del estado de pt'l!'>icrón flnancicra) 

Activos fijos (A()= 325.M 
P,"1,.¡\.'os fijos (PO"""' IDO.O 
Acrivo<o de opcrac1bn (;\o)'"" 450.0 
Pasivos de operación (Po)"'" 7?.8 
Lincn .. de Crédun rcvolvcnte (Pr) = 200 (este daro no aparece 
gcncrahnente en el estado financicr-o). 

D1sponihles = 63.8 
Dispucsros = J 32.6 
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RC°1:u"°'" 

Capil.al fijo (Cf)..., 
(325 8 - 100.0 .... 225.H) 

Capit:wl circulante (Ce) -
(460.4- 225.8 - :?J·I <•) 

Capi1al de opcrnción (Co),... 
(450.0 - (60.) - )f).7)) .... J70.2 

Capital de operación disponible (Cod) "" 
214 6+ 200 .... 434.6 

Indice de capital de operación (co) ... 
370.2 I 850 6 - 0.-135 

C:wpital de operación requerido (Co") -
1::!00 X Ü.•135,. 522.0 

E"\.ccdcmc~ (E~) .-

43·1 6 - 370.2 ~ 64.4 
Cap.,cu.fad rinam.:1cra de '-'Cnla (CFV) = 

434.6 / 0.435.,. 99Q. I 

l\toddu Fi.nancirru 

IJ"C'"''') f------------"7!'.io-:.,---7:--:::c------;o. 

1 :.:·;~~::~?},~:~.~~~;,.:,. t. .1p11.:1I ~ic 

11:! '' l•r ··- 200 

~~-+------------~--+--__..,~ c ... i~1u.1 
• Ó&:'u~1<\n 

C:;1¡.,t.sl d1<.pun1hk 

can:ul.inl&:' ' - - - _<"•_"' J.434 

(, 
C::1r11al ºr:'"~'·~c:.:~7 4 l~ Ce - :>:u ,,f 
corn;iihlc l"'-----~~---~~--i--~~ 
e .. 4h0 4 

l 
(°;'1('1131 

fi10 

cr- :-:u t. 

- - 4------'------'--_,______.______,_. 

A 

'.">1'lJ 

_____J 
11 

A = Venta aclual 

1 :!00 O Vrn1.s'I. {pesas) 

U - Cap."lcid:ld financiera de vent!I 
C ,.. Venta proyectada 
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J\.lodrlo Econóniico - ¡.~inancirro 

Es1e modelo es el resultado de la 1n1crrelaciún de nmbos modelos. Su cons1rucc1ón 
prC'supone C'I manejo del cst;ado de posición financiera y el cs1ado de pérdidas y ganancias 
co1no dos ccuacioncs sirnultáncoss. 

La rcprcscn1:1cil'ln ~ráfica de los modelos "º"" permite estimar el erecto de cada posiblc 
dcci'!Oión de la gerencia y de factores externos sobre Ja rcnl.llbilidad~ la estabilidad. Ja 
liquidcz y J.:i C.lJlpacidad financicra de ventas dc Ja cmprcsa. 
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

FUENTES AUTOGENEJ~ADOJ~S 

Son las que se producen por la propia opcración de la cmpre ... '1:. 

G·nro1 Acumulados.- este fin:incim111cnfo C''> ohtcnido por utili.rar un h1cn o disfru1ar de 
un servicio y pagar por el dcspuC!. de un Jap~o de 11c1npo (mano de obra y !'l>Ucldos. sc,..,,ício 
1dcfónico, entre otros). 

l..oJ.Du.c.luLJ!d~.- esta fuC"nlc aun4uc de nury cono plaLo e"> la lJUC' ob11cnc fa 
cn1prc:!..."'I cuando fiscalmente esto\ ohli~:Jd:1 fr,c;ilmcotc a retener irnpucsto"ii y cn1crarlos dia:o. 
dc..,.puCs. C!'i> decir no se IC' liquidan al li!i.cn cn d 1nu1ncn10 de rccihirln 

l Ttiljdadcs H:tlc..niiJ.a:I-- l..as ulilid.:u.Jc .. c¡uc prn.Jucc um1 empre~ :o;.011 fa!I. <tuc j.'.'!arnn1ÍL.an 
su pcrn101ncncia en el mercado y :i.c con,11..Jcr;111 c~>n10 financían1icn10 dc..Jc el rnorncnro en 
el que se pn"1uccn hasta que se dchcn rcpnn1r \.'Íó1 d1\.'idendos o se rcun.1crtC'n o rc:ic.crv."ln. 

lllilit.Jl\da...d.c:....UVc.otiliu - ~un l.1 .. qtH." 'e nl1tiencn por el prnp10 cur-.o de 
oi,,;ti\.'1dadc .. <.h.• 1~1 Clllf'fl"':a P ha.-n •~• d1fercn..::1a c:nlrc c.-1 "·afor de \.'cnla 
rC'alnicntc ohtC'111d(• (prc.·1.:1<• dc "c.·111.1 rc.11) de fo, h1enc~ t> !.Cr..,, 1c10' que 
proporcionan n1cno-. lo .. co,tn-.. y g•1 .. rn:<. cfc.·~l1va111cn1c rc.·al1.-.:uJo .. y 
ad1c1onada de l."I .. ifc.·prc:c1;:1e11•nc-. y arnnn1Jac1u11c"'• que se car¡.:."111 .. , 
resultados durante el CJcr.;1ci.1 1.-.l<I'> 11tiluJ;1dc' p11cdc.·11 -.cr rcrir;1d."1!> de l.1 
cn1prc'.'ia COflJ() dÍ""IÚCJl<I, ... 

l(.s:~m:;_t1_t.l~-Cnvito1I - T.1mh1cn lonnan panc de.• f;.i-. ut1l1dadc<¡; de 
<lpcración, pero ~un ~c.·p;:1rad;i-.. C<H1l."1hlc.:111entc y pcrrnancccn 1nanh">\.'ible:s. 
úcnlro del c;1p1tal contable '.'>1c.·n1¡Hc y c11."1ndo no se c.kcrclcn rcduccione~ de 
c.apital. E.'l.i-.tcn o se 1ncrcrncntan p<lril ohtcncr nuc"·º' financi.:unicntos o 
solo parJ c•1pitali;...ar las uril rd:uk'> 

FUENTES INTEHNAS DE FINANCIAMIENTO 

Son las •"inyecciones'" Je Jos accioni~t;1'> al C<1p1tal o l."I~ utilidades no retiradas. Estas se 
dividen en: 

Capilul Sodnl Com1jp.- Este es el que aponan los accionistas fundadores y lienen por 
ello los siguientes derechos: 

I. Pueden p:irticipar direcL.1n1ente en la at.l1n1n1strac1ón de la c111pres:1. 
2. Tienen derecho a voz y vol o en las as.::unblcas de accionistas. 
3. En caso de c:'\istir utilidades. obtienen et rendimiento de su in\.'ersión. panicipando en 

Ja:<. utilidades dirc-ctarncntc proporcional a su aportación. 
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4. Cuandu !>l" d1 .. u1..•l\·1..• l.1 :o.ocicdad, rccu~ran su inversión después de los acrccdorc!o 
(todos lo:\ po.-.1\u') y dc'>puCs de lü:'I. nccinn1!>las prefl•rr:-ntc haM.-i donde alcnncc el 
cnpital eon1;.hlc rr1 r1..•l;ic1ún directa a la aportaci1··11 de i.: .... da acc1011i:'i.ta, 

5. Sun rcsponsahk .. por h> <JUC o,ucC"d .... en la ernprc .... , ha!.la por el monto de su a¡x.,nac1ón 
nccion.'lr1a. 

6. Rcc1~n d1v1dcndo .. :o.olo si la nsan1hlca general de ncc1unr .. 1a .. decreta el pago 

Este capil.'11 !>C 1111egr•1 a la cmprc ... 1 por: 

• ¡\.porlacion<-<1o. (1111c1ales n po.,1crH•rc'>) d;'1ndulc de c<,ta f.lnna rccur,.o,. frc~cos 

ad1cio11.-.IC":o. p.'1r•1 c.·I lo~ru 1h: .. us ohJcti" tJ'i :o.in ¡1fec1ar C'I flujo de efectivo por In«. pa~os 
pt:r1ód1.;tl•, que.• CL•nllc\..111 un p.'t!.1\0 aunque h1cn e' c1et10 4uc c .. n1cno:o. rcd1111able por 
<JUC la"> u11l1d.1tf1..·,. ..... dr'>tr1h11ycn enlfc un núrnl"rO n1ayur de ,,cc1oncs. 

CaJ2ital ... S1l.~iaLl~~cr.C:nl4:·- l ... la .... pon¡1ción de acc1u1115ta<>. rn .. ·11;u.Jos a 1n,.,C"rt1r rccur~s 
;.t largo pfa/t"l en 1., 1..·n1prc!-a sin p;u11c1pou en la d1ri:cc1ón n1 .1tJn11n1 .. tración de la 1ni!>nla ). 
sin afccl.:1r c..·I lhqn dl' cft:ctn nen cl c..·t•r1o pJ¡170 

Dcprcci:1ciont.·:o. 

La .. dc..·pn.·.;1.'l..:i.'r:c..·-. rcp11.."'>l"llt.1n 11n;1 dc l;1·. (111.'.'nh:-. 111.:1'> 1111port;11uc-. de f111ancian11c1110 con 
<jt11..• 1..uc11t.1 1111;:1 ... ·111¡•1t·-..1 

Si :o.c a11ali1'01 un 1 't•Hh) d1..· ( 'arnhr .. -. 1..·11 l;1 ~1lt1.u.:1ún f·1nanc11..•ra. p<.l<.h.·rnu-. <•h'ef'-•lr como el 
ruhrn de: •k·prc..::.1c1n11c'> c.1q.:;itl.1-. .t rt..·-.uh.1dl'' dur;1nl1..• el c1crc1c.:11• ~e prC''.>l!'rlla Cl"HIH• una de 

:;:'" 1::1 ~~; ;:;;,~''.,~ •,: 1 :·1:1~1 ~ ... ',~·,c:~.~~~::_-,11.~,: t :~t.~!::~:,:;(~ ';1•;;~';1~1: :'::~~~ ~:.: 1 ~ .. ª ~~·c~:,11~-. :'~:~~:~ :a~::~~~:L!:~ 
<;.e carg.ir.1n a rc,11l1;uf,v,, In .. ,'11....:1.i111'>!~1<> rt:L.1hrri;1n \ 1:1 dn.1dc11do' una cantidad n1a~or. tal 
vcJ lci-. ;1ccu~n1·.1.1•. 11td11':1r.111 e"'~' rccur<>o'> p.11.1 i11\ct11r "'' d1\ 1dc1Hhl~ en 1n .. crs1<~nc~ con 
riesj.!O~ !" r1..·nd111111 .. ·11tP~ !"-111111.,rc-.. a I<•:- de 1.-i 1..·1npr1..•!"-a de la que <•htuv1eron !'>-U!> d1\.1dcndo~ o 
por lo n1t-·no-. 1..·11 l.1 1nc-J••r opc1<•t1 de rc11t;1 fija d1.;;pc)n1hlc en tc"I rncrcadn; pero en lugar de 
dar salit.l.1 a t."'>U' rc1..·11r'.o<... la crnprc-.:1 lo'> u11li/4, p.'lra financiar su opcracrL~n o sus 
proyech):-O de 1..•,p.111-.11)11 ,, 1n\er .. uH1 ra,..·,n por r .... cual Jo<;. fondos ¡.:.cncrado<;; por las 
dcpreciac1011c:o. 11c..·111..·11 un Ct•-.lo p;ir.'l 1.1 cn1pre,..t. que se a~unila al Co!>IO Ponderado de 
Capii.11. ( rccordcrno~ qtn.· L'I cn .. 10 ll<.'ndctado de c.-ipital e"> el co<,lu relativo que tienen las 
distinta<> f111..4111c-. de fina11c1.11111cnh• de l:t cn1prc~;1 denlro de \.U estructura global de capital) 
pues lo~ rci.:ur!"-••~ 1ncurp•lradp-. en la crnpre-.a cuntr1huyeron por igual a la ~encración de 
ulilid.1des 

En teori.~. los. fondo.,_ d1'>¡kH1ihlcs por (¡is dcprcciai.:1oncs cargada!> a rcsuhados tienen un 
costo que es lj.!U.~I al c_-n!"-hl Ponderado de Capital actu;1J y antes de incurrir c11 nue\.'O!> 
financiamiento!>, ~can c.."''º' p<.lr adqu1!>iciUn de pa5ivo~ o por cn11s1ón de nuc,,., capital 
social. por el co,.to de oportunidad que repn:~enta para los accion1!>la 1nantcner dentro de la 
organi7 ... 1cion Jo., fondo., ~cncradt"l~ por las dcprcciacio111..·-., en lugar de rccihirl1.:1s por la via 
de los. dindcndos 



PASIVOS O FUENTES EXTERNAS DE FINANCIAMIENTO 

Estos son rccur.>os que cnlr:•n en la c1nrncsa. cuyo origen pro'Vicnc de crnprcsas. 
instituciones y pcr-sonas njcna ... a 1;1 cn1u.1iHL Por lo rc1-:ular causan interés y tienen plazos y 
condiciones de pngo en cada uno de lns C(lllttatos. 

~..ixu.3.._DJl~-- Son lo .. quC' c"i~lcn IK1r la opcr:u:1ón propia de Ja cmpn:sa. En el 
pn:cio fijo que se Je debe lu . .¡u1d;u al h:-11111110 del pi.a.ro c .. 11pul.adn :o.e incluyen los inlC'TCSCS 
ya que este es superior ni prC"o.:10 quc 'C' p:i¡.!;uiot en el caso de l1quid.~rlo al contado o con un 
plaJ'O n1enor (totnnndo C'n cuenta l<.1' l'M.'°'iblc .. dcscuc11lo!<. l"J(>r pronto p.ap;o de al~unas 
empresas o prll!'Cios espec1:1IC!> p<.~r p."l~P al contado) 

~Q!,U.tiai.l.tt:i.- Son en los. que !.C nc~ocian Ja .. c<.1nd1cionc:o;. (cl.au"ioulas) del contr:ito 
sobre el crC-cJ110 01orgado. '.'i.C pucd'-." p.u.:1.;ir el 1non10. el pin.ro n1ñ,11no y l'H:'riod1c1dad de las 
nmortiz.acioncs. la tasa de!' inlcrc ... l."'I .. g:ira111ia ... lo~ nv.1)c'.'i.. h1cnc-.. o '.'i.crv1ci11s a financiar. 

Este concepto abarc;1 pr1nc1p:1l1nc11h: 01 1:1 hanc;1 rnlill1plc. la'> cot~•a'> de hoha. las. 
arrendadoras. las e1nprc'>a'> de..· l.11..-1or.11c ~ l:i.~ un1onc:. de créJ110 

Por otro lado se cncucnua l;i Banca de..· Dc">anollo. es decir lo"i. fondo"i. creados [X"Jr el 
gobien10 para el forncnlll dc d1-.t1nta"> ac11v1dadc'.'i. En c:-.ta:<o i11s111uc1one'.'i. (N1\FIN. 
Bancomc:"l.t. Uanobra:.. ll."Juco dc..· Cl'lllcn.:111 lnterinr. Banrcrcnn. IJ.1nrural). se conccnlran 
los rcctn'.'i.os que ">c..•n ;11Jrni111<,lr.ull•"• ~ l•h1r~~:1doo;, conH1 º"fondo"> de fo1ncn10' 0 

Cuino se puede uh:-.cn.·ar cl l'.l'>I"\' y el C.'.!pll."ll So1.::1al l'rcícrcn1c C'>t••n cnfti.cadus a 
in~cctarlc dinero trc:-.cn .1 l.1 c1111d,1d 'º'º que h;1Jo diferente:. cond1c1onc:.. J•or :.u:. 
caracccrhtica:. e-. po .. 1hlc cl.1hur.u t•I .... ,~:u1t:n1c..~ cuadro con .. u .. princ1p.-ile ... diferencia .. y 
cnurncr:ir sus :c.nnillfudc:. 

Pagos periódicos (de in1crc .. c:. y capital). 

Se liquida antes que el c.api1.-il prcfcrcnlc. 

El costo de fin::mciamic-1110 (intcrC:.) 
deducible de impuestos. 

Aumenta la palanc<1 financiera. 

Capital Social Prcícrcn1c 

Pago de Lti'-'idcndos anuales. 

Se liquida dcspué-s del pasivo. 

El costo Je financiamicnlo (di"'idcndos) no es 
deducible de impuc!.lo~. 

r-..1cjorn la estrucfura financiera de la entidad. 
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Y como sirnililudes: 

• Panicipnn en la c1npre~a 01 l~ngo plaJ.n, 
• Dásic;unente se aplican en el li11anc1;11nicnto e.Je pro)cc10 .. de inversión produc1ivns~ ya 

que el financiam1cnto ,1 cnno pla7o sin-·c para s;lf1~faccr 111 .. uficu:nci.:1 .. de cnja y 
~rmitcn condicione .. p.:1r.-. ad111u11 .. 1rar la!io cuc111as pt_"lr png:u y las. existencias por otra 
parte el finnncia1nie11to .:1 l."lrJ.!n pl:1..-o .. irvc para adquirir rC'ctuso .. de tcrccro'i con plazos 
supcrit.)rcs a 6 n1csc .. o un ai\o y a .. 1 da la-. condictonc .. p;lr;1 1nJn1ent:1r la capncidad de 
producci6n y por ende 11u:u.•1ncnt."lt 1:1 \ cnt.1!'. o dc .. .:1rroll.'lr planc-. de c:<pansión y 
avances tccnológicl)S 

• No afcclan en fonna ~1J.!n1r1catn.a la liquide;. de la cn1prc .. a por d1fcr1r l.'1 a1nor11..-4"lción 
del principal. 

• Se l1qu1dan antes que el cap11.:1l Cl>1n11n en caso de tcr1111no11:u•11 de oper.:1ciP11c: .. 

.-\.palancarnicnto Financiero 

El apalanc.runientn financ1cr<) .. ,."la ¡iropnrciún tic.• Pª"i"o 11u1· i:uarda una c..•n1JJl'"'C'~'UI 
rr~peclo del capital cunlahlc.· d1· In 1ni .. n1:1. La pnl:.1nc~1 financit".-:1 'r utili1.a pana 
apoyar o in1pubar la~ op1·r·acionc."!'i tic.· 1;, o.-¡,:ani.l'llt:iún... ( l"uentc de r1nanc1:11niC"nto 
Ernprc-...,rial. l>r. l.1J1'i. ll.1111u.· l c.·":'."· p.:i~! J.i•n 

El 11pala11can1ie1111• fi11;1n<.:ro..·r1• ,,. rc:lic-rc..· a l.1 rc-~ruc..· ... 1.1 1•11 1..·I 111~rc-..o tic: le• ... ,cciL)fll\tas. a 
carnh10 ... de EBIT (1 :;1111111~ lh:l~•rc..· 11111..·r.-...i ,111d 1 ;1,e-. l :1 il1d.nlc..·· •. 1111c .. d1.:I 1111cré-. en dcuJa 
y de que ~e dc..·du.r..:.an i111pt1.--..1.1-..l. ' •.1.: crc:.1 p.•r c,.•I fin.111<.:1;11111c11t•• o..••n dcud;1 o ;1ccíoncs 
pr1\.ile~1;uf.:1~ con 111h:rc..- .. fi_1•• :- p.1v•• de- d1 ... 1dt.·nd1.,.. l.111t•rH.c..· .. r••dl·TJ1<> .. decir ljlll' el 
apalanc.unicnto fi11.11H.:u:r•• t.·-.. t.•I t..1111h11• Pl'r•.:e11f11.1I t.•11 la-.. ~.111.111t.·1a .. dt.· h•"> :1cc1<1n1 .. 1;1-> 
co1nunc .. que \"a ."l~oc1;ulo l'tHl 1111 l-;unt•¡" pnrct.·11111.11 d.1dn dt.· l;1._ J'anancr;i._ ;uuc .. Je 1<_, ... 

intcrC!>l."~ y loo;; i111puc.· .. 1n .. (< ;,\ 11) 

l\ lo .. rL·curo;.o._ que pr<)\ 11.:nc-11 di:I ._ .. ,1c.·r1 .. 1r d.- l.t en1prc.· .... 1 -..e le .. co1H,..;c..• cnn10 
.. apalanc;11nien10 e.xtcm<J P•Jrqu•.: de c.,t,1 f,,rn1a ~'-· 1nlrod11cc11 rccur .. ,, .. cct111úrn1co .. nuevos. 
y .:1~i !>C logr:1 la 1nultiphcac1"11 \!<: ~11-.. luc-r..-.1-.. 111te111;i ... c.·11 011;1~ p.1bbr;1~ 111cren1e11tan f;1 
fuer.l' .... '"l cconúrn1ca. '\'aun qui: c111nplc11 C(•ll l;1 .. nt1\111.1 .. e:..p1..·ctall\;i .. e.le crCúitu lo!> recurso~ 
que son aportado~ por Jo .... "lCCHH11 .. 1."1 .... ,,., reconocido .. i:n el ruhn~ del c:1p11al y pueden 
considr:rar!>c corno una pal.,nca fin;111c1c:r.1 inlcrna aunque- p.•r .. u pcnnancnc1."1 en el capil."11 
social se le lla1na capilal prclcrt.~n1e con al~un;1~ c.l1fi:renc101 .. ~1 la compar;uno .. con el pasi" o 
aunque al capital ~e le lleterinrna un rcnd1111icnln n1in1n11, fi1n 'ari;1ble anual sin que 
ilnponc si existen o nn utilidadc ... El ;1palancar111cnto financiero -.rµn1fica u~ar In deuda 
para ckvar las tasa .. de utilidad del coip11al contable con rel.'lc10n a la!> utilidades 
disponibles por el :icti\"o. l'or e .. 10 cuando l.1 u1ilidad del acli,·u c."\.Ccúe del costo de Ja 
<.leuda~ el :1pal:inca1nicnto es fa\"orahk ~ 1:1 111i11Jnc.I de aportaciún se elc\.·a usándolo~ 

aunque si por el contrario las ut1J1dade:i. del activo !.On menores que el costo de la deuda. el 
apalanca1niento reduce las ulilidaJc!'. de la apnrtacion de c.:ipital de ln:i. propietarios. 
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Apalanc:.1n1icntn Fin11ncicro Interno 

Una en1prcS4I protnue"c la p."lrtic1pac1ón de accione'> preferentes cuando: 

• Tiene un nito nh1el de cndcuda1niento y por c~lo no c">tá en condiciones de conseguir 
más por: 

O El alto ricsgo del cn:d110 
O El elevado costo fina11c1C"n) 

• Se tienen pro~c..~to~ de dc.-.arrollo •1 mcd131Hl y largo pla7os y no se disponen de rC"Cursos 
propios 111 la capacidad de endc..·ud;11111ento con pa!>.t'\iOS. 

• L¡t adn1inistr;1c16n presente ltll quiere pcr<tcr el control <¡ue tiene via ucciones cnn1unes 
de la en1prcsa 

• Se bu.,.ca solidificar la estructura del c;ip1tal para po."licr obtener nuevo'i crCd1to ... 

• Apro,cch;ir la-. vcnlaJª'" del capital preferente que. 

O No !>e 1ncrc1nenta el C(l._,,, financiero al no pa¡;?_ar intereses y por ende no 
.. c..~ afectan la .. t1tilid.nk~ 
Nn -.e t1cnc..• l1J1:1 c:tr~a financ1cr;i cle":ad;i por que no !>C hacen pagos 
111cn-.11."lle'> de 1..:;1p1t:il e intcrc..· .. e-. 

• ,.,unquc ta1uhio.!11 el capital prelcrcntc..• tiene:- al~~una .. dcvvenlaJ::l.,. como· 

~· l_a no deduc1b1i1d:td de l<l'> d1'"1dendos 
O La disrninuc1<'n del rc11d11n1en10 .. obre la inversión de los accionisla5> 

cornunc<> 
Q O cu~1ndo ~e h:i.n lugr~uJu 1~~ .. ~'hJCll'-"O .. ;il utili.r.ar el capital preferente y 

-.e desea !.U rccornpra c~tn !-.•gnifica tin al10 C!Ll:!.IO de separnción. 

Apalancan1ícnto Financiero Externo 

El ::ipal::inca1111ento e:!. la pro¡X"lrc 1ón de pasivo que guarda una cmprcs.:t respcc:to a su propio 
capital. Aunque teóric:1111cntc tal vc.r. ~e pueda decir que •• micntrns más ap.:il:anc:imiento 
utilice una empresa. 1nayore~ ut1l1dadcs por acción estar:\ generando-. esto seria cierto si se 
compara. con las que oblcndria U111camcnte con la utili:r..ación de su propio capital. pero 
prñcticamcnte la c1nprcs.a conc un alto ricsp.o y;¡ que la carg..-. financiera (intcn!s.) que se 
pnga por el endeudan1icn10 puede comoertir las utilidades en pCrdid:ts. 

Incremento en la Palanca Financiera _____ __,_ 
(Carga Fín:tncicrn) 

Dccrcrncnto en las Utilidades 
Netas 
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l!.""is1cn dos tipos de npalancarnicnto· 

Pul~ncJ& Opt:ruli\.·1• y 
PahinC'a Finu11C'i("r:t. 

l-1 P::.l2nea O¡n·rnti\tu !>C da en !;1.,, c111prc!>a.-. en l:1s que el porcentaje de los gas.los fijoo;; es 
si¡:.nific:ui .. oo ante el que conc'>¡K'l1u.ic a lo-. g:..'>10.,, 101alc'>. e~to puede rcsu1111r~ que a una 
cambi\'» en el "ohuncn do:- '-'Cut;1.,., en ~.-1 precio l'» CO!»to 111111.-i.rio de lo'> producto-. la puede 
llc\tar di..· 1cncr u1il1d.'ldc'> a p.cncn11 ¡l<érd1d;i-.. 

El apal<1nca1nicnto opcrativn .,,ur¡.:c cuanll<.1 c,1 .. 1c11 r.:u-.10-. fi1u.,, de o[l4:r•u:ión en 1:i 
C'>lructur•l de C(.,">10<> de la crnpri..•..,a Lo.,, cn<;to'> fij<.l'> de 0pcracu'J11 no inclu~cn 1ntcre'.\es 
sobre deuda (un co<>lo fin.'lncii..·ru fiJ<.') f•or lo 11111eri1>1 i..·I apalanc;1n1icr1to de C\'p-erac1ón .. e 
~cfinc c ... uno l;1 fonna cnn que 1111 L:.uulno ,h.-1crrn1n.uhl i..·n el volun1cn afectil a lól'> 
u11l1d;1dc..• .. 

Se puedt.• cakul;n l.-,; p:ilanc:t opc1:1t1" a pnr medio del c.1!...:ul" tlcl Puntol de Equilibrio ::-a 
que'-'" l.1 J•;1lanc;t (Jpcra11va !>t." rcl.t1. ll111.111 lo<; cn-.tl1 .. ~ l'·'"'º" fijo.,, '-·,111 la ut1lid.uJ 1n:.rg.1nal 

Donde 

CF 
PO-----

p v - e u 

P.<._) - J'alanc.-. <Jpc..·r:Hn:1 o t'untP •k 1 qud1hr10 (Unidades a '•endcr par:t 
ilh,.orhc1 

e.- "' Cll'>IO "'-''' l·n llrtHf.Hk'- lll\lllC't.111:1 .. 

P " .. - Precio de V'-·111;1 l 1111.iru" l'n>r11t.·d1u 
<..'.u. - Clv .. t1,.l Un1t;ir1u l'1u111l·d1n 
P v. - C' u -~ Utihdild '1:1r~111.1l 

No c.xistc un P.O. ópti1110 C">le 'l.';11 ia sc¡.:1111 l;1 e1nprcsa 

• R ie!>¡.!O del Negocio~ 
• Ric!-¡:_n F111;1nc1cn•. 

El Riesgo del Negocio es inherente al giro de la entidad y depende de varios factores. por 
ejemplo la .,,ituación del mercado 

Para cn1cndcr el concepto Je Rrc...,~u r111anc aero primero debemos conocer el conccplo de 
PALANCA f"INANCI ERA ··Es. el m .. mtu del capital comUn u1iliz.1do contra el pasivo 
involucrado en el misrno l.o!. rccur'!>o!> ohten1dos dc:I pasivo y del cnpilal preferente 
generan una ralanca Financiera'". Fuente~ de Financiam1c1110 Empresarial ISEF. S.A .• Dr. 
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Luis llnime Lcvy, p.tft 11 ·I f\1icnrra<> m:h :1p:1fonc;1mu:1110 se nplíquc en unn crnprcsn 
(incrcn1cn10 en J.~ u11ltl',;1c1ú11 de pa:o.ivu'>), n1ayor !.Crá el riesgo transrnitido u sus nccionisra.s 
cornuncs y por cnJc C"I R1c~1-:u J·111;uu;1crc"l de 1:1 crnprc:o.a (.Orno •~•I .. e clcv:.r-á. 

,,) J -~lS ;1t:f1\'0"'" capital cornún 

J<cndunicntn 
h) :o.ohrc l;l 

Jn,.·crsión 

Rrndim1c111tt 
de Jo-. 

Aclivo-. 

c) rJ capital corn1'1n lcndr;l el n11:-.n11t r•c~go c1uc su<;. activos. 

Si se u1iliz_a11 pa .. ivo' ~·c11cralnu.·n1c :1oc 111crc1nc111.1 el J<end1n11en10 de la IO\Crsión. 

Tttnican1cnlc la PJlanca J 1n.anc1cra c:o;. el factor o ra.l'ún del \"alor en hhros del pasivo total 
(P.T.) os nclivo._ 101all' .. e /ti. r· ) 

AF -
PT 
AT 

O hicn si :s.c (.'<;.la rcllr1<.·11do ;.il .1pal.11u:an11c111l1 contra el t..apn.11 c.:untahlc ((~.C.) 

AF -

Grado e.le A.palancan1k111u Fin;1ncicro 

PT 
ce 

Es el cambio porcentual en J.1-.. gan;Jncias de k1s acc1on1stas curnuncs que vn nsociado con 
un cambio porcen1ual e.fado Je la~ ~:rn.ancr•1~ ante~ de lo~ intereses y los impuestos (GAJI). 
Existe una ccu,,ción c.:011 la cu;.il ~e calcula el grad'<l de apafanca.miento financiero para 
cualquier nivel de ganam:1;1~ (Ci .. \11) y cargo' de interC~ (1). 

Grado de Apal'ancarruento 
Fmanc1ero 

GAII 

GAil - I 
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Sistcrna Financiero Mcxic;1no 

Introducción 

Por la grnn irnpor1nnc13 de la .. nc11 ... ·1do1dc~ fin.i1nc1eras lalc.··· t."1>1110 el ahorro, la inversión, el 
crédito. dcnlro dC' la econornia de lo<, r:iise~. lo.. !'\1cr..:a<I"" l· 1nanciero"> han tetudo una 
concurrcnci:1 cada '\,'C7 1nayor de ind1v1duo'>, etnpre$,;t .. e 111 .. 11tli..: rnne .. 

Los l'\.1CrC!:ldO!> rinanciero:> phlporc1on:111 a los individuo ... a J,1 ernprcsa!> y a lo<> J:.Ohierno'.'i 
un medio n Ira .... ¿. .. del cu;1I pueden nu.Hlificar su .. patronc.· .. de ~on .. 11mo y de in,.·crs1ó11 en 
activos rea le!> 

A travC.:!i. de lu'io rnc.-rcadu<, lin.111i=1c.·ro'>- individuo .. o 111·.11tu~1011t.·-.. que requieren 
financiamtenlo reciben rc.·cur~o-.. P'º"c111cntcs de aqucllP" 'luc r.:al1,..:1ron 1n'ocrsioncs de 
fondo.,_ 

Es carac1er1!>1lCO (JUC aqucll.-i .. P<''""ll·"' que nccc!<.Íla11 f1nan._·1arn1cn1t1 tienen un ahorro 
insuficiente p:ira s..,,11..,f:u::c.·r !>u-. 11ccc.•-.1d.-uk·~ de consunH• 1• 1k· 111" 1.:r .. 1011 c.·n activo-. re.'lles. a 
c'.'itas e111idadcs !>.C le!> conoce cu111u 1 !n11J.-i1lc~ Econó1n1c;;l'o J)._·1ic1t:H1:1' eu ahorro. el ca!>o 
opucslo e~ decir ;1quello-. c¡uc: 111" 1ertc11 ~u-.. rccur:.n., f1,rn1.-.n la'> lJn1dadc-. Económrca:5. 
Supcrav1t.'lna .. 

[~ntro Jc.•I IHCIC:tc.hJ \C puelfc.·n 1dcn111ir.:;1( la!> ~l~UIC."lllC~ [,t111J,,.Jt.•.._ f L~lllllllllr.:a~: 

d) Cfolh1crn" 1 c.Jcr;1I 

e) {_juhu:rn<> 1 1><.::al 

Las ac11v1dadc'5. de financ1;11n1c11t11 !>C l•>r111al1J'.-ill ;.1 tr:1,_._..., de Joctuncnto-. que crnite la 
entidad que rc4uiere del 1t1l!>1t10 (l!r11c.l.1dc!> J.conó1n1r.:;1.., Dcfu.:1t:irÍ.-i!>). C!>tu-. documentos 
reciben el no1nbrc gcnCrit.:o de título ... v;;1l~1re:!. o 1n:-.1ru1nenlos financiero ... que :5.on 
cornprndos por otros in'o·er!>i11n1stas (Unidades Económicas Supcravitaria!.). 

La opcrac16n mediante J;i cual una cnli!>nra otori:a litulo'i. a carnhio de fondos que recibe. 
ya sea en calidad de rrC:-.1an1n o de apor1:icione!> de capital. se CC'lnocc c:omo 
"COLOCl\CIÓN O VENTA DL MERCADO PRIMARIO.. A dichos titulos se les 
denomina TiTIJLOS PRtr...tARIOS. Ahora bien l.:i opcr:icion por medio de la cual una 
enlidad suJquirrr tilulo!'> a ca1nhrn de Jo.., fondo!> que 01orga. s.c conoce como .. COMPRA 
DE .. ó -INVERSIÓN .. en titulo!. o valoreo;.. 
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Clasificación del l\Jcrcndo 

¡}frorcmla F'rimu.aa - Un,, cok"':::..ciúu prirnólri;t de tirulos coti; ... ,dos tn el Pi.1crcado de 
DinCTO existe cuando un uft"1cnle (cm•~ur) ólJX>)ouJo en un intcnncdiario financiero ofrece 
los valores ni público invcr'.'>1011i ... 1a. 

~$~ 
EMISORA-E-----,,. rN"J~IARlO<---> INVERSIONlSTA 

'-......__ FINANCIERO __.-/ 

~Títulos-
Pnm3no:> 

\l«rc.1do 'Scr..u!id'1DC! - 1·1 111l.«Hl\.cn1cntc quc c,1,lc al :.dquirir un tilulo prrmarro en un 
rncrcado prunario (.'' qw.· el c~l1npr;uJ~-.r o;.c dcl"C' acciplar .:11 1nonlo y pl:..ro de \.Cncimicnro 
del misn10 .. A difcrc1u;:1;1 del n1erc.'1<f.._1 prirn.-ino. t•n c=-1 ... ccundario Jo.,, valore.,, pueden ... cr 
\.cndrdo!<. ;.ntc!> de ~11 fc1.:h;1 de..·\ (."f1<.11n1rrllo, ;,.,.¡ lo-. 1nvcr~1oni,1as :.dquicrcu 111:.}or 1Jqu1dc;r 
y 1ncnor ric~~" cn Ja "J"'>C1.11.: 1u1J d(.· "';durt.'' pnrnartos. 

('tr,"lndo lo-. l1tulo, ~1111 c1n1111h•'> ~t· tlc-..li!!.'111 d.._• .. u .. coirac1crh1íca.,. prunari;1-.. ... ub'ir:!.11endt-, 
1.:111 !>tl/n t.·I p/a.l'o dt.· \. l!!C:lll."'ª '." ".lll•r de ,,¡¡111111.-.u.:10111; .:t pan ir de ""º ~l•loc.'Jcu',n. que-dan 
!>UJelo .. C:"l.CIU~J\.";Jfllt.'lllC a la k·'." 11..: '~ u(crt., ~ l.1 dc1na11d;, 

f:1 . ."•1;L,rcN1'1n F¡,tn1tci1•ro .\fr•.·n·c11110 '"' pucdr definir c-omo rl conjunro tJr instirucionr~ 
pUhlit·as )" pri\alla!i c1uc· co1pl:t11, u1lrnini'ilran, norman. rt"J:ulan .. orirntan ~· diriJ:cn 
tanto <"I ahorro corno b irn t'T:'licln haju 'ª" condicionr:s poli tic-a.,, n:onómica.'I y 
financi1.·1";1~ qul" hriud.1 nu1· .. tro pai'I, f11rrn:11ulo el n1l"rcado donde:- :oJC inrrrrrlacionan 
ofert•nlC'!'I. (ahnrr.ufore~ o in" 1.•r-.io11i~t:1"' fin.:11nci<"rns) y dc.-n1antJantC11 (rmboras) dc 
r ... cuno~ n1onc.•lario.,. 

El Sistema Financiero trl"llC' con10 objcrivn el rlcs:.rrollar los progr.:unas financieros. 
rnonclarios y crcdiricius del p.ti'i, ª"¡ como conducir las actividades panJ: fortalecer l:t 
cconomia n1cx1cana. 
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Esl:ruchtra 

La inspección y vigilancia del Siucma Financiero Mc1'.1cano se divide en 3 subsistemas 

El Subsistema Banc•rio 
está constituido por: 

Et Banco de MC~1co. 
(Banco Central) 
Instituciones de Cred1tu 
de Banca Múltiple y 
Banca de Desarrollo 
Patronato del Ahorro 
N.cktnal 
Fideicomisos del 

Gobierno Federal ~· el 
Fomento EoonónUco 
Organ.z.acioncs )' 
actividades awuhares del 
cn:dito. (•lmaccnes 
generales de depósito. 
uniones de crédito. 
empresas de (actoraJc. 
arrendadoras financieras ) 

Esta supervisado por la 
Conú116n Nacional Oancana 
y de Valores 

" Subsiu~m• ) 
dr Sc¡,:uros ¡ 

/~~----·/ 
) 

El Subsistcnia de Sc=-guros 
esl..á c:onsutu.ido por 

lnslHUCI~ de ScgurM 
y Ftan.zas 

Está supervisado por la 
Comisión Nacional de 
Seguros y Fianzas. 

El Suhsiucma Bun•til 
e~ta c~:mstuuido ror 

Bolsa ~k'l.1CMla de 
ValOl'"es 
lnstatuto para el Depósito 
de V:ilmcs (fNDEVAL) 
Casas de Bolsa 
Soo=1cd.adcs de In" c::rs1ot11 
Sociedades Operadoras 
de Socu:dades de 
ln.,.crs1on (StNCAS) 

Está supcrvtsado por la 
Conusión Nacional Ba.nc.M'la 
y de Valores 

l7 



El Sh1ema Financiero e~l;t conformado por: 

1 En11dadcs Normativm;. 
-· l1ttcr1nedinrios Financiero!> 
3 C..JrtJJ"H,lS Fin:incieros 
4 lns111ucioncs de Apoyo 

Entidades Nornrnlivas 

La cnlidad normativa y rc~ul.:ulora de rnayor jcrarquia tlcnlro del Sislemn Financiero 
Mexicano es la Secretaria de J lacicnda y CrCd110 Plihlico (SI ICP). Es considerad.:1 la 
mA.ximn aulond.:1d en polit1c:1 económica del pais. cncarµada de aplicar In polittcn fiscal y 
dctcnnin;ir la!!. di1cctr1cc .. para el !>istcrna financiero 

Dcpcnd1cndo de la SI ICI" e .. tá 

aJ Bnnco de MCxico (Batll"-CO) 

h) Co1111 .. ión Nacional Bancan:1 y tic Valore~ (CNOV) 
e} Bob.1 J\.1cxicana de Valore .. (B~1V) 
ti) ("u1111 .. 1ún Nacional de St.·µuru~ !o J"1a1uas (CNSF) 

El .llan(.u_i.l~lé.,h:u fun¡,!'"-" CL•llh) hanco ccnlral (un h;uu:n central e!. una 1n~l1tuciOn 

pllbltca que funciona cn11H• h."\11.:11 del µnhicrno y de lo .. den1a., b:tnco ... ni i~ual que=- un 
banc.:o co1ncrci:1I ~/n ,Je in'" cr~u•n f1111cu1na corno h.uu::o Je cn1presa!.) )o 

O Rc~ula la crni~1ún y c1n.:ul:u.:1ón de la rnoned:1. el crcd1tu y lo!. carnbio.,, 
() J•;:u11cip~1 en el 1·ondo !'1-tonclario lntern:1c1t111al ~ en 01ro-. organismos de cooperación 

financiera que agrupe a lu'> hancu~ ccntf"ale!.. 
O Opera c.:01110 Banco de rc~crva con las ino;tituc1oru: .. de crCdítu y cf"rdit.:tntc de última 

instancia. asi corno regular el ~crvicio de e.tunara de compcns.;1ción. 



O Prcsln scrvícios de ·1 e._OrC'ria ni Gobierno Fcdt:r;il • .,¡,,,,e co1no ;igt..•1111: íin:lncicro en sus 
opcrncioncs de crC-.J1ltl rntcrno y cxlcn10 a .. 1 corno !>oU a .. c .. or <."n 1natt..·r1a cconórnicn y 
financicrn. 

O Es el Unico qu<.• pucdc colocar. rcd1n11r y \ c:-n<lt:r \':\lnrc"> J.•uhcrn.Hnentalc~ (corno 
CE"íES. lºcsobc:1no.;,. /\ 1uq."1htHh'" o PaJ.!aft..•, y C'Íl.·..:t11.1r n.·pnrl<>"> con cs1n") 

O Adrninistrn el Fondo U.111c:1rio de Protección ;11 ,\hl>lf". CtC'.,dn para prevcrur pruhlemas 
fin.:1ncicros en lo .. h;111..:o .. 1núlt1plc .. prt>-curarufo t..·I c11n1pl11n1enl•l de:- l.1 .. t1hl1g:u:1ones que 
estos bancos tcn¡.?_an 

O Dispone confurrnc ., la l.C':!> de ln .. 111ucu•nc .. dt..• l"rr."d1h• J;i, 1 ..... a .. tic 111fl.•rc~. corn1 .. 1ones. 
prctnios. descuC'ntu .... n1nnh'"'-· pl."1.tO'>) d •. .-1n;l•, ..::.11.1i;;lc11•.ti..:.1'> 1lc la<> 1>pcr."1c1t>r1cs ac11vas. 
p.¡1sivns y de sen. 1c10:-. a .. i cornt• la'> l>f'K'.'r.1..:1ont..·"i. c;.111 •>rtl, plo11;1 :!> d1v1 .. ;1.., que rc."1l1ccn la.,; 
instiluciones de crt..'d11<1 ~ l:i 111 .. t.-r'.1."111 ohJ1¡•;unr1."1 de !>11 p.1•.ivo c'l.1g1hk 

Una de l:l!i. funcione .. 1k·I h."lrt..:o c ... l.t dt..• rc-~uL1r l.1 l1q11uh~.1 del -..-.ic111.1. pnr e_1cmplo, 
cuando p;,nícipa en~·) rncrr.:adl• ::ibn:no ..::on1pr;indo p.1¡"-·J c•.I" "'v111li<..;1 que 111:!> cela dinero 
al sistenla y por con .. 1gu1t.-n1 .. · prt..•.,.1ú11 a el 111vt..·I de 1:1!.~1" a J.1 t.."'.!.1lulrJ:11f u .1 l.1 b.1_1.1 

L.:1 C.ombjón Nntivnoll_l.lan(:Olria_.)'_..Lfc __ \'.alor\.'~ t..''> u11 '''~"""' dr.: ..... ·,111<..cnirado úc J.i 
Secrcl:r:ria de ll.1c1cnd.1 ~ l"1t..-.f1lt• J'uhlir.:•1 11 ol>1t.·1t> dt.· t.·-.tt..' •>t~:.1111'.rtln c .. '- •1=il;u c¡uc las 
actividades hanc~1r1a .. :!> h111~.111ic-. '>C •1p .. ·¡.:11 .. ·11 ;:1 l.1 1.c~ de ll.111t.·.1 y ('t(.·d1r...1 l'Uhlir.:1• y de 
l\.1crcado de V;ilurt· .. 

ln:o.pccc1ona y v1j.'.1l.;1 ...-1 funcr .. n.HTll<."llltl tic J,..., 111lt.·r11u.·d1.1t1••'> fln.uH.1«1<>'>. B1d .... 1 de:- \:;1lo1c~. 

Emi~ora de Valore'~ ;i 1., .. 111-.illu!<>"'- p.tr,I t..•I dt.·pu ... 11<1 dt.." ... 1l<>tt..· ... 

O ln'Opcccionar '.'- \'1~il.11 t..•I fur>..:1tll1."llll1c11ln d .. · lo-. ;1gcr1lt."'> ~ l"'l•.;1'> de \.,11.,, ... .., 
C. ln .. pccc1onar) \ 11-!il.11 .1 ¡.,._. cnll'>•>rt..''> do.: .. ;dort..· .. 111• ..... rii.>-. t·11 l"I R.o.:r1 .. tro N.'lc1nnal de 

Valores e lntcnncd1.1rn>• •. ..,,,¡,, n:'i.pt..·ct~• 1!c l."I ... 1•hl1¡.•.tcH111t.· ... q11e fe, 1111p<:1nc L1 prC'Sentc 
IC)o. 

O Jn .. ·co;.lig;1r acru.., qt1C' ha~.;111 '>llpo .. llll"r /.1 <."Jl"<..UCH•n 1h: t>p(.·r;i...·1011c ..... i.1b11iri;;1..,_ de L1 1.ey. 
pudiendo al efecto otdl"n.ir \.1s11 . .,..; de 111'>pc-ccu•n a In.., fHt.·,un1<•"'- IC''>p<•ll'>;ihlc<>~ 

O Dicrar medidas de car:iclcr gcncr.il ."J IP'> a,l!Cfllc..,} tl<.1f..,a 1k .. al<•re-... p.11;i que aju'>tC:ll :s.u:s. 
opcracionc .... a L1 Lt.•)o y ;t su'> t..l1'>po•.1cH•fl< .. • n·gl;ir11t:n1.u1.1 ... ;:1·,1 ct>n111 .1 ~-"''"'" u .. os o 
prácticas del mcrc;it.J,1. 

O Dict;sr dispo:s.icione .. ¡.:c11er:ilc'> p."lrri la c:ina/1.1.:icuut ohlr¡..!:11<,r1;:1 P•'' boh . ., de la5 
operaciones con 1iftJl<l' 1n..,cr1hl"i- en e•.t,1 que efc..:tlic11 01¡.!l"nlc .... dt..· "alt•rt.·.,, 

O Ordenar Joi ... uspc11..,.1<J11 de r.:ntiJ."lciont.·.,, de \..1h•rt..•'>. c11:111do t..'n ~11 rncr..:adu C':\i...1an 
condiciones dc:s.ordcn • .,da ... o s .. • cf,·c1ú .. ·u opcracionc ... 11•' cnnl.,rn1c'> 01 .... ;1nos u!.os o 
prácticas. 

O Ordenar Ja ~u .... pc.·n..,iún d1• npt..'t;:11;1onc., ... rntcrvcnir 01dr111n1 ... 1r;:111 .. ·.1111c111c ,, J.1-;. per!.nna.; y 
cinprcsas que. :-111 1:1 ;111lori.1acu'u1 1..·orr'-"•Pºlld1t..•1irt..·. n:."111..:1.·n opt..•r:1cÍtJl1C'!. dC' 
i111crn1cdiac1ún c11 el 111t..•rc:1do de ... 1h•rc,. 110 111 .. cntn ... t.."11 t.."I R:..-~1~1rn N:tcion:il dc 
Valores e lnrcrrncd1;in11~; 

O Inspeccionar y vigilar C'I funcrnnanuenlu del ln<>liturn p:11;1 el f),·pó'>Un Je Valores. así 
como au1ori7-"lr y "'igil."lr !>1~1crna!'> de con1pc11sac1ó11. de u1f~"lrn1ac1ún cc111r."lh:t:ada~ 



O Fornuu la estadistica nacionnl de valon.·.., 
O l lncer publicaciones sobre el rncrcado dc valores~ 
O Ser órg:mo de con!.ulta del Gobierno 1 edc1al y de lo'i ur~ani""'º" dcs.centralir..ndos en 

ntateria de "·alorc-.; 
O Proponer n la SI ICP la irnpo'iic1ón de !.·"l•n:n..,ncs por infracciones a la prcsen1c Ley o a 

~us disposiciones reglamentarias. 
O Atiende consultas que Ja SI ICI' k h:1g.,. en 1na1cr1a de su compc1cnc1a y de <1cucrdo a Ja 

Ley. 

La llD~lc..i.ic._¡¡wl.Jl~YJtlurn....:S: .• iL ... i.h:_C,. '~ .. e.,, un mcrc:nJo <1r~;m17.ado lle intermediarios 
que rcpresenlan a pnrticularcs. snc1cd;1dl:"'> n1crcantilcs y del 1nis1no es1ado en el libre 
1nlcrcan1b1n de "ªlores. dentro de 1.1'> reglas c!.tablccida:;. por lo'i par1icipantes en el 
increado. cl uhjcl1"·u de )."!-. bol<,a .. de.: vah•re .. co1P.i-.1c en f;:1c1h1.·u la'> lran'!>acciones con 
valores. y prt-.cnrar el dc<;.arrollo dC'I n1rrcado a tra"c .. dt.• la-. '"i.igu11:n1c-.. ac11v1dat.lc!. (Art.:!9 
de la Ley t.fd l\1t.·rcado de Valore-..) 

O L!>lahlcct.·r lt.>t.:;:1lc-.. 1ns101lac1nnc-.. ~ 1nct.·;1111 .. nH1'>. que fac.:1ll1c11 l;1., relacione~ y 
<•pcr:1c1l""ln:- .. t.•ntrt.• l.1 ofcr1a y J;1 c.lt.·rnarid."I dt.· v;1l<>n.·"!> 

0 (•rnpn1cu1nar y n1an1encr a d1-..p(1-.ac1<•11 1lt"'I púhl1CC"\ 1ntorr11.11cinn ">ohrc lo-. valores 
111!>c1110-.. en hol-..a ... u-.. crni-..nrt.·-.. ~ l.1-. Ppcracionc .. qut.• en ella -..<.· realicen. llaccr 
publ11.:a1.:1onc:<o !-><>hrc lo arllcnor 

O \/ciar í"'r el e!.lr1cto apc¡.!n de 1;,, ;1<.:IÍ'l.HJ.1Jc"> des.u-.. s.oc10-.. a la-.. d1.,,po<;.1c:1nne"i. que le 
">C;u1 apln:ahlc-.. 

o c·t.·Tt1fic11 l.1" t.ol11":1c1unc .. en hol-...1 
r. Rt.•al1;;u aqucll.1:- olra .... 1c11 ... Hl.tdt.·-. ;i11.1l1•!'.·t" o co111plt.•1nc11!.1r1."1-.. de l."J-.. antcrrorc-. que 

01Ulont.·c l;1 ~l ICI' ~1~u1cndo lo-. ls11l·a1111t.·111<•-. 111;1n:ados por f;i CN\.'. 

La Co1n.UiUu-Ni1cjunal.tJ~1i:l!U.C05..J::..J·]an.c.•u e .. una nq.!a11u.:ic1t'>n cu~o ohjc11"·,1 es vi>:rlar 
que la"> ac11v1d.idc-. de l.s:<o .:1.,1t:!-'!ur;1dn1;J'. ~ .,fi.:1r11";1dora-. se apc¡.!ucn ;11 curnplin11t.·1uo de la 
Ley de Scf.!uro'> y Fi;1111:as. 

c;rupos Financiero"" 

Con el ohjcfl\.ll de incren1cntar la ofcr1J de <;.cn;icu1s) ..:ornpctn con el exterior. 

Los. Grupo<i F111:1ncicros "iC dcher:'in 1n!t:¡.!rar por una .,.._~1cdad control:idoro1 y por lo menos 
tres de las ent1d.ide-. siguicntc!.: 

• .t\hnaccncs <icncraks. de r>cpó!>ilo 
• Arrendadoras Financiera:<> 
• Casas. de llol!o.;1 
• Ca.,,as de C;unhio 
• Ernprc!>."IS de Factoraje Financiero 
• J11s1i111cione!> de Banca J\.-1úlliplc 
• Jnstilucionc!. de Ftan.7.a!> 
• Jnstitucionc" de Seguros 
• Operadora de Socicd.;idcs de Inversión 
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lnstitucionc.s dt- Apoyo 

E.,lsren algunas 1n .. 11rucio11c:> ljUC a1><>y.;1n cJ func1unarnicnro del s1 .. lcrua , .. inancicro 
;\1e:\.iC3no. por ejemplo 

:::-.:> ll\.11\.ff:C. Jn-.11ru10 t\fc'f.1cm10 Je! Mcrcm.Jo de Capnalc!'i 
= INJ>EVA.L. hn1r1u10 parn el L>1.:pc.'1~i10 de Valore .. 
=::=- A.'UCH. A5.t>c1ac1úrt !\1c'\ican:i de Cns:is de Bol.s..;1 
=:::- A.'\111. A!i.ociacrún J\Je;o,;11;::111.-, e.le IJnrrcos 
::::::> Calific.;idor.'t'> de VaJ._1rc:> 
:~~ Ac.;1dcn1ia "1c:..,1c.-.n.;:t de Derecho Bursittil 

lntt•rn11.·di:1rio'\ Finund1:ro'l 

Puede considerarse en 1érrn1nn" ¡.!cncral<1..·"'· corn1• C"l 1.·onjunro de :icrivitbdc~ cnca1ninadas n 
f.-.ciJn:ir nujos tic fondo~ y C'I rrut·rc.-unhttl n ._·,uupr.;1-,, cnra de i11'\olrurncnh>'.I. fin:u1cieros 

Se puede J;ir u11.:1 <1..·l.i.,,1flc.-i(:u.111 1.f._. /p~ u1lc:rrn1.•d1.-iri11-. f111;u1crc10~ h;o • .;ido .. en 1.-. naruroilc.;r.a 
Je l'iU ncr1v1J.-..d. en Jl¡111car11•-. y N1• lla11c:u11•'> 

Jn .... rirucior>t.· .... dt." Crt:·diru 

La n11,rán fund.1111c111.1I ·h.· fa, 111 .. 111111.-uHlC'" de c.-1éd1Tt•. e_· ... -..c1u.1r c.·(•nh• 111tcrnH.·d1ari."l'.'> en C'I 
crCd110. cc.·nrra'1,..1n¡f1• prurn·ro /,•. c.:.1p1r.1/._- .. d1 .. pc1'><l'> i¡ut.• '.'>e cncuc-nlr<1n d1sponihlc:s. y 
redi.,rrihu)end.1/n, lut·~'.(• lºll ••1)(.·r.H1P1Jc~ de ..:1l·d110 t:n t.1\or de qu1l·nc-. 111.•cc .. 1ran cl cap1rill 
p;1ra pro<fuc1r 

• Dcpós1ro fJancarro · J><c•r c'>l<t." n1cd10 I••' h.1r1<..:1• .. 1<1..·c1hen recur!<.oS de P<1..'r!>1H1;1~ fi'iica-:. y 
morulcs m.;.u1<1.."J;intlolo .. p.11 JJ1l·d10 Uc c.:ucntu ... de c.:hcquc."i, 
c·ucnl;a de ,.\horro - C"on-.t1IU)c.·n n:}.!l!i.frns pcr"1nalcs en Jos cuales las pcr!i.onas rc.;ifl;r_.,n 
dcpó!i.1los de dinero y f't'' fo., c.:u;1Jc'.lo el h.;u1co P<l!-!·"I 1nlcrc!i.CS o rc-ndimienlos. 

• Obligaciones.- J::-n1iten c .. rc l1po de 1n~trumc11tns para tin:u1ciar !illS acrivid:ufc-s, 
conl'ilituyc una ohli~acróu d<1..· recrnbuhar ·"1 Jo.,, compr;;Jdorcs el cap11al ntás un 
rc-ndimicnto. entre nlra .. 

Operacionc.,, Acriv:a - C)rorgarn1c11ro d<t.• CrCd1to'> -

• CrCdiros Con1crcialcs o a Corto Pl.1.l'O - Están compucstos por el descuenro. presrnrnos 
direcros y pcrson."llcs con un.;i ras..:1 y rcnnino dc pago esrablecido, crCdiros para obrcncr 
bienes de consumo úurac..lcn.> a camhin de un plan de pagos parciales del capital n1ás 
inrereses y rarjeras úc c.::réú110 f'>e ofc1r~a un crCduo esr.ablc:cido a una pcr5.ona para que 
con una tarjeta pueda reahL.;ir pagos y disposic1oncs de dinero. se cobran inrcreses por 
esre financiamienro) 
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• Crédito!!. a 1;1 lndu-.tfl:l o u r ... rcúio f'J.1.-0 - L~1:1 IJllCgradn hü-.1carncnle p._1r Jos ~i~uie11fc="!!. 
ripo!!. de crc.•<1110 1lc.- h;1f11lil;ir.:1ón )o <1\.·10 (".c.· olnrr.:1 1111;1 canlid;uf cM:iblecid:a p:ara que el 
crientc pt1cd;1 rc.•;d1.l'~H l;1~ curnpr;1-.. 11c-cc.·-.:1r101s de n1.:itcrinle«> para llevar a cnho ~u 
procci.o JH'•ducrivu. por el préstan10 c.-1 hou1..:o cc1hra intcrc!>C!!. c-.1.,hfC'cidos tnediante un 
contrato). rc.·f;:1n.:HH1ilrH1 .. y 1p11ru>'.ralo1r10-. (~iu1ilar ni de h.:ibil1rnción o avio con la 
diferencia de lJIH." h;1st.1 cornc> f!<H•Hlli;:1 '·" firinil del i.ohci1.an1e del crédi10. en el caso del 
q11irolo!raf,,ru1) . .:0111ratu dt" f:1clun11c (por 1ncd111 de C'i.le Jos clientes Je un banco 
Jescue111a11 c.·I v:1lor dc !>U<; 01ct1\.·o-. fi11:111..:1cros. con el cohro de un;:1 comisión por pane 
del banco) 

• Créc.filll'> ;:i 1 .'lq!n l'l.1;P - Con1p1H.""-tO p<•r el crédito IH'> c-.pecifico. el crédito hipotecario, 
créJ110 .. p.u.1 l.1 \.1\.·rcnd.1 f;1111ilHir) crc."J1t11-. 1mra l;1 \.·1v1t"nd.'l de lnterCs !>OC:ial. 

• Cr-é"frto'i Hur.tlC'' - 1'111.111ci;1r111c11r.1 .. ;d -.ech•r .:1,.:rupecuarin para habilir.-1ción y avio. 
con1pra de c.·q111p .. 1 ~ r11atcri.h pr1111.''· o..:;111alt."-. dC' .J1 ... 1ril.H1c1o..'111. cnrre ntr-o-.. 

Opcr:ic1oncs c..· .. 11npl"·1nc11t:ir1;1" 

Los banco .. rc.'ll1;.111,,clr\.1do1dcs que cornpfe111c11t.'ln In<; scn 1c10-. que ofrC'ccn :i las personas 
y en1prc .... ,~ co1111> 

• Servic1l• de.· c;1p il<: ~c.·~ur1d.1d. c.·,)n1pra-\.cn1;1 de.• n111ncd."t c~tran1cra. pago de chccrucs. 
intcrn1cd101rH• :- ;1-.c•<;1•r para 111\Cí"-llHIC' b11r-..1t1h."<;. P•'1'-~<.l de ~rv1c1no;. varios. ordenes de 
pago) !~•ni-. de.• c.l111c._·r•). fidc1c.,1111-.o-.. t-·111rc.· tH11•-. 

En ba .. c..· .;1 la J .... ) dt· Jn-.11111crl'nl'"- de._• <·1l·tf1lu l"ll -.u 1i1uln prirnl'.'rn. <le l<l'> disposiciones 
prclin1i11:irc-.. <1rt1 .. :11/,, ~t·¡:.1111d•• ... ei1.1/;1 que._• 

º'El scrvi .. ·1v d"· h;111..:.1 )o crcdrto -.úh> p..•dr.1 pro:.·~.1;11-..._• p(lr- 111~tlluc1onc:o. de cred1lo que pc.xfr<in 
ser: 

1 l11~t11uc1011C'<; de.• h;111c;1 rnülliplt-• 
11 l11~111110..:H111c-. de b<11H.:;1 de dcs;1rrollu 

Socircl:.d~ Nacional~ de Crbliro 

Sociedades Anónirna!> (de :icuc.•rdn n fo 
privatización de la hanca) 

Banca de lks.1.rrollo Y 
fondo!> y Fidcicomis;,s de Fomen10. 

Ser••iciu ,Je D11nc11 y Cré1lir11 es c:tpl;.Jr rc.·cur:.o~ del p1Jblico en el increado nacional para su 
colocación en el plrblico invcrsiorusra. 
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EmUor lntermedia.rtos F\Nnc\etos Receptor 

t:mpr~~JsP~n.u ;. a.s~:arc:e ~~!~~1~10 ~ l:mpr:.:s~~!'sP~uon4S 

~ ~d~~flrunaanuerio 

Banca l\1illtipl1.! 

La DancM ?\1 Üftiplt" C!.lf1 C..T•n .. 11ruida por 1111r:rna·d1ar1<.,.,. que captan recursos 
(lrnnsfonnñndolo!. t:n ,fifC'rcn1c: .. l•pos de 1nstrun1cnto.., dc..· afu.1rro). a trai.C~ de ccnific<1dos 
de Jcpósi10. pagare ... etc (opc:r:1.;:io11cs pasi"a"} )' c .. n C.."!.IO .. rccur"º'- nror¡..::u d1fcrcnlcs 
tipos de crédito (llf":'t:tc1onc!. .-ict11o;:ss). :oi.u función r:1d1c:1 c..·11 ohtC'llCt lo ... rccur!.n'- donde son 
supcra,oit.,rios ~ c;u1;1fil';Hlo .. a donde :i.nn necesario ... 

Es1á penn11ido el C!>f;1hlcc11n1cnlo de :oi.ucursalc-. de ha1H:o .. C''-ltilnfcro ... para que realicen 
operaciones <1Cll'l.;to;. '.'- p.1!.1va .. en !\.1é,.,.ico. pero con r..: .. 1d .. :11c.·1¡1 lucr;1 dC'I p.11 ... prolc¡.!.1cndo 
de csla rnancra a 1.-. ha11<.:a 11;1c11111:1I y f.1cll11~11Hfu la .. ir.111 ... 1.._.._lllllc._ 111tcrn:u::1unalc._ 

1 PorccnlaJC del c:ip11:1I c._·n a .. ·c11u1C: .. '.t:ric ··~,·· .. .ilo p.H;I f'<."l .. •lfl;i.. n .. I(;;¡<, 111t"'-1Cana ... 
conrn-,J.-idnrc!. de ;1i:r11paC"1<>r1<.·-. finani:rcra ... <.·I (J.,l>rl"rll<> I ed(_·ral. hanct•-. de úc .. ;:irrollo o 
el Fondo Il:111car1n ,fe Pu1h.·c..:1ó11 ;11 l\hnrn) 

2 Porcentaje rn."1'-•ltln c._·n la 't:ru: ··11 .. c¡uc :1dc111:1-. l.t'> pui:dcn ;ufqu1rir pcrs.onas 1noralc~ 
con cl.iusul:i'> th· c'-c1t1 .. 1<n1 dL· c'l.tr:111JC'fO'>. por 1n~t1!11c 111111:.., dC' fiall.l'.'l' y d..: ~cguros 

Un 1n.:i~in10 1.:11 b~ de l.1 .. c1rc .. e·· del 30 ~, .. ad1¡u111d.'l~ plh1~lc111cnlc por pcr<;.onas 
extranjeras 5jc._•1nprc y c:u:uu.Jo no :oi.can dcpcndc..~n<.:1.-is olicialc~ 111 representen a algún 
g<>h1cmo. 

1...ns instituciones que confiirru.-in la Banc.'l 1\.1Ultiplc ptH.:dc..·n 

• Recibir dcpósilos. bancario .. t.lc dinero· 

A la '1.'l'>t.'l. 
Rct1rahlcs en dins prccst:.blcddos. 
De ahorro y 
/\ pl<uo con previo nvi!'o. 

• Aceptar prestamos y créditos 
• Emirir bonos bancarios 
• Emitir obJigllcioncs subordinadas 
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• Constituir dC"fXl'>lto' en 1n~llfu(.·1nnr.-. d<:- créd11n y cn11d:ules financiera!. del exterior 
• cfec1unr dC'scUC'flh•"> y o1•,,gar prc!>t:uuo~ o t.:rcd1lno;. 
• Expedir tarJC1a~ d(.· crC'd1to cl'n h.1-.(.· en conuatos de :1pertura dC" crédito en cuenta 

corriente 
• Asurn1r (.1bli~ac1onc' por t.:uc11ta ,k- k·rt.:cn1•-. con bnsc C'O créd110-. concc<l1dos a trnvés 

del olorgan11c11to de .:JC(."ptacH•ncs. 1..·ndo.,o o .,,, • .i de tirulos de crcd110, asi con10 de Ja 
expedición de cau;.i., tic ..:réd1h• 

• Operar c("1n ... -.!ore-. en lo .. térr11i110., de l.i-. d1o;.posicioncs <le la Ley y de la Ley dC'I 
f'\.1ercado de V<ilorC' .. 

• Pro1110 .. ·cr la t•r~.1nu·..:1c1ú11 y 1ra11-.for111.1c1ú11 de toda clase de cn1prc .. a!!. o sociedades 
n1ercnn11lcs " ">U">crihir y ..:on•,cr-Y.1r .acc1nr11.·., o panes de interé"> C'n l.1'> rn1smas. en los 
tern1inos de Í.-. Le~ 

• Operar con docu1nc1110' r11crc.;111t1lc·. por ctH.·nta propia. 
• Llevar a C<th<.• por c11cnta prur1~1 n de 1crn:ro' operaciones cor1 oro, plata y divis.as. 

incluycndn rcp·ono-. ~·lhrc 1..·-.1;1., ult1111.1 .. 
• Prestar scrv1...:1<• de c.1¡:1 .. lle 'CJ..'.UT11f.'ld 
• E~pcdir e.uta._ de: ..:r.:-J1t.> prc ... 1;1 rc.·(.·c¡x1011 de ~u nnpone. hacer efcct1'1.o-. crCd1tos y 

rcali7..ar p.1gc.•._ por cucnt.1 de" c:fac.·11t<.· .. 
• Practicar la-. opcra(.·u•ll<..""> de f1J ... ·1co1111!>0 a q111..· ">e refiere la Ley Cn~llCl""a de Titulo-. y 

Opc,-.:icio11e"> ti...· {.'n:.!110) lle .. ar .1 ... ·.1h" 1n.u1d:11<1'i. y co111i,1une-. 
Recibir dcpo!>llO"> c.•11 ;1<..h111111.,11.1<.:1un o CU">lod1a. u en ~;1rarui:1 por cu1..·n1a de tercen>s. de 
litulo~ o valor.._· .. ) 1..·11 f.cncral de <h•(.·u111<.•111t1., 111cr(.·antilc">. 
Actu:u corno rt·pr(."<..(."111-"lllte r.::111111111 d(.- ¡,.,,. 1c.·11edo.>rc--. de lo' título-. de..· crcd11t:.,, 

• llac1..·r .. cr .. 11. .. u• dl· .... 11.1 ) 1.-..,tneri.'l 1c.·l:11i..n ... a 1ítuJn .. de (.rCd1I••. por cuenra de Ja,. 
CITIÍ">Ol"";J"> 

• ;;~s::;~~::~~·;1:;:t~1.~~~~:11:l,j: ~:~;,},~':.:''" 11L· ;1ct.I'•) dr r1..•gi .. 1ro tk .. oc:u:d;utc .. y cmprc!.:1s. 

• (Jc .. cn1pcf1.1r 1.-1 ,,11.tr ... lfur.1 1• (.·111.·.1r¡•;1t'(." de l.1 liqu1d.tciu11 1udn..:1;1I o c'tr•1111d1c1al de 
11cgoe1ac1l•nc.!-.. c:-.1.1hlec:111111..·11t••"· ._·,111<.:ur._n._ •• hc.·r1..•r1ci:1~. 

• Encar~af" .. (." de h.1r.::<..·r a .... 11110, que tc11dr.i11 l.1 1n1'.r11:1 fUC"f'.1"~'1 proharona que Ja lc~es 

as1g.n.:in .-. fo.,. hc.:!101.,. pt•r l·,,rr(.·d•'r p11hl1CP" f'<-"nl!l 
• Adquirir lo .. lHcn1..· .. 111ucbk--.. e 111111t1<..·hk·~ 111..·;.e">-"lílO"'> p."lt.1 la re.;ilj;rac1l'n de ~u objcli._.o y 

enajenarlos cu:111do .;,•rr1..•-.¡x111d.1 ) 
• Las an:llnga~ ~ <..t>ne.,:1 ... que .1ul1>r1cc J;i Sccrct."lria de 11.-.ciendil y CrCd1to PUblico 

oyendo J;1 op111 .. 111 d...! B.11i..:p dt: \.1é.,1.:o y de la Corn1siú11 Nacional Dancari.i 

Banc;1 dl." l>csarrollo 

Llls lns1itucioncs de H~nca dt.• I>cs;1rrollo :.on ..:011,.IÍluidas corno Socicd.1dcs Nacionales 
de CrCdito surgen corno 1111.:-i nccc~1d:1d para sub .. ;1nar las carencias de financi;in1icnto de 
ciertos seclores de l.'1 1.."C(•lll•1nia o co11n1 rcspue•.ta a los requerimientos de des..'lrrollo 
principalrncntc a los proyecto"> de 1na .. ali.1 rrc:-.~o 

Ln necesidad de la banca tic dc-..:rrrollo c .. ~uhrayad:1 por el hecho de que los pr-occsos de 
apertura y liberalización mlC'rn.:i cn ... ucJ..·cn riesgo~ e.Je una posible: concentración de 
riquc:za. de inexislcnci:. de oponunidadc .. igu.:ilc~ y de presencia excesiva de un sector 
minoritario de la población en la econornia; !.as instituciones de la b.:inca de desarrollo 
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rcpr-c:scntan una pieza e.Je gr;1n \.'alor c~traré¡ . .trco pnm rnoduJnr y ilornr de un:J n1ayor 
igualdad de oportunid¡1dcs al procc:- .. n tk ruoderru.-..ación 

Caraclcrisucn~ tk las princip.llcs irl',11111i.:101u:-. financic.-r."I'• de dC"so1rrol10· 

NAFJN e:-. J.::i p1incipal banca <le" cJc~a,.rollo tJ1: ~féxico • .,frccicruJp: 

O C'réc.Jihn - de n11.•d1.'1110 ) l.Hf!•' plaJ'o par~• J;1 in~lalación, operación y 
et1u1parnicn10 ir1du~tnal. co1nt•rc1.'ll y de ~crvu:1n'>. p;1ra n1ejor;ir fao¡. 1nstal."tc1onc'i. 
y cl.:tborar estudio-. y pro)t."ch•' 

O Gar:ullias.• Sobre 10<.Jo p;1r;i ;1p(J)ar a l.'I n1icro y pC"quci'la entprc'i.as para 
fa1o:di1arlcs el acceso ;11 crcd1lu 

O PartidpaciéJn ~n 1.•I capit.;.1J th• 'ª" 1.·n1pr~;;i• - puede p;tr11c1p.'lr en la crf..';JCHlO o 
arnplr."lción de cntprcsa .. i1pt•rl,"llHl11 c.1pi1•1I ha">la el :!S ~o del lor;il. dur."lnlc C'I 
Jap .. n de ucrnp.."1 en el c¡ut.· 1n.1.J1irt.• ~· 'l" for-t:1lc .. ca 

O Coep.a,·iración.- Par;1 lugr•ir •lut• 'º' r1nprc .... ,nu' o¡.t• dc .. .;trrullrn en l~ra.•fic10 de
la cfnprci;;.'I 

O .Asi'!.fcncia céenica y a.'\l"..,oria financiC"r-u - hrin<l;1 c ... rc "1.cn.·1c10 para d.'lr a 
con•"ICcr la-. opcionc:' de fina11c1;u11tt"11lo c,1 .. 1cn1c .. ) la .. nicJorc .. npc1r111n1d.lllc-. 
de u1,crs11ln. TarnhrC'n ofrece l.1 .1._c .. oria p;1101 arrnar p.1¡¡11C'tC"<;. de financ1."1rnu•n10 
.:u:ordc con las c;1rat:h:ri .. 1u.: .... dl." Jo.., pr1•yct:Cl>' 

O •·inanch11niC"n1<, p:1n1 intporf•tC"ioru·"' (l.int·a~ dt· ("rt•t!110)- y adq11rr1r 
1nr1q111nar1.'I )' l"quipo. rl"l.I'-'- 1ur11· ... lil"IHllP.._ .1¡..-1t1111d1,...ff1;dc..,, rn:itcri.1"- pruna .. ~ 
.. cr'\ 1.:10 .... C'll cond1c1.,nc .. prL•h·rc11tt"· t•n Jo._ nn·n·.uj.,.., lflll·rn,1ci.•nol/c .. 

V F:nJat'l' c11n i11,C'r:o.i1u11'\ta' "'lr;afljl'ro-...- ""' f.lt'dll."1 «I ."lccc-.o a 11tu:\.o._ 
UlC'fC,"ldl> .. ~ fC'Cllllh>Jo.?Í.'1 .. 

O A'alUo" · El.1bor.;1 ."l\.aluc>._ ~ .11i.lil<lll.1" lt..;L"Jl1L.'l .. que dt..·tt:r111111cn el l.;ifor t!C' Ja.,, 
u1 .. 1."ll.ic1~>11t·!> p;1ra otpo)at •h.·.._1.,hllll'" de o..·cllnpr;l-~l-nl:a dt• t.•rnprc:-.;1 .. ) p;u:i 
\.:tlu.ir ~;1r;1n1ía .. l11pt•ft..·..:ari.1•; ".._·,,111.ir .._no un d1:1gru>-.11..:" tt· ... ·n1<..t1 dc l.t .. 11u:u;1ún 
dl· l.1 t..·rnprc-.a 

0 ln1puJ,;1 t•I c.apil.al tlt.• rit-,f_!u.- .1 lro ... t•._ ..fe l.1 ... ~•':..IC'd.Jde"> dt• Jn\cr .. 1<)11 de 
<-ap1t.1I (SINc.',.\S) p.ira 111diir.:1r .1r<>r1.1(1<1t1c•. adt(r,•11.ilc· •. ) d1"cr">1f/(;1r el 
1.:tp11.tl de /J'I. cn1prl." ... t:i. 

La re"'"'ª Pres1.·11c1J tfc J\f.1)0/Jun10 d.._· J•)•>o. 1narca que· J.1-. 111\C"r!.1onc .. yuc rt.·~1l1ct.· 

NAFIN ~(,_· de.,t1naJ".;11 a pro)<C'Clo~ tiu.: i.:~1.1tt)u\cn .1 crear t"1nple••·· pcnnancntc ... f.!Cncrt•n 
divisa:<.. de'>.,nollcn un.:i C·'líMC1.Jatf tcc11111<,f!1i.:.1 prc>p1a. pr.1p1c1c11 cnc.'.1dcna1n1cnto~ 

productivo~. apt•)c:n l.• rnodcrni.l'."ICIÓn 1ndu .. 1nal, fort:tlc.l"can la c">lruciura fin."1nc1era de k1s 
empresas \·iahlL· .... C"/cycn l.'I calidad ) cou1pct1l1\ uJ.1d de los pn....J11cl•1'>. Cl•ntrihuyan a la 
dC'sccntraJi.l'.:1c1<·,11 1n<lus1rial y cvlferl el dert·rroro ccológ1co" 

Su objc11vo b;1~1co es ilpoyar Ja rnodcrn1J~"lción prnduct1\la ) finilnc•cra del pai~. En ese 
scntiJo • .!i.us pol1t1cas en el :irca de Ja 1novdu-"lcrón de recurso-. cnglohan tanlo n1ccani!'i1no~ 
de fondeo de lo-. progril1n:is ins1i1uc1unalc: ... con1n ;:tcciones para pron1uvcr el accc.-.o de la .. 
empres.,!> a recursos de: ocro.,. irncr111t..·cf1ar10<; y nlercndo~. fin:inc1cros 1nrertlO'> e 
internacionales Sus c'l.qucm.as de fomento ) apo)o 111 .. trruc1onal. se dt\ 1dcn en do!> grandes 
vertientes· 
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f. Progrnrna Je apco)O financiero con recursos. i11?.l1111c1onales. dentro de los q11c se 
encuentran. el pu,¡.:.ran1a itc npoyo fin:1ncicro para 1.-. nt1cro y pcquc1)a en1prcsa: el 
prograrna de n1odC'r11u.;1c1ón: el prni.~ra1na de c'\tud1ns y a~da: el prograina Je 
infraestructura indu .. 1ri;1l d1 .. e11.:1dC1 para financ1•11 l.01 cre:ición y 01ejoramicn10 Je parque?. 
induslrialcs y rcuhic.;1..:1ún de planl.;1<;; el pru~rarna de dc~rrollo tecnoló1otico )' el 
proF-ran1a de n1e1orarn1cnlo del 111cd10 :unhrcnlc 

11 .. Apoyo i1 la crea.;:i.._'ni de.• l.1 111frac.-.rn1c1ora p;1r;i f;i nu~tern1J .. "lc1bn de la micro pcquerla. } 
rnc:J1ana ernprc~a. p.-ir.1 1..u)ll efec1n viene 1n1pt1ls.and<1 la creación de nuevos 
ins.tr111nenlos financ1c.·r-t•'.. la a111pliaci6n de J;1 rc:ct dc 1n1ennedu1r10-. fin:u1ciero<>. 
c~11111ulanclo 1.1: or~.:1111J'.-ic1ú11 y c.;1p.1c1l.1:CÍ~•n emprc-..-irial 

Se re:1li.ran csfucrJ'o~ de c1Hl1::c111rac1ún enlfe lo!. d1vcr?.o'i. e'\trato"> en1prcsariale.'> par3 lograr 
una rncjor :1r11cul:.11..1ú11 1k l.h C:.'Jdcua .. de nfcria y dcn1anda productiva. impul....:1ndo la 
forr11;1c•Ún de unuir1e .. de.• ~:1c.·d110 n uniones t.Je cornpra, la nn1pl1ación de l.'l red de 
in1c.·nnedi:1ru1~ fin.111c1c.·1,.· .. l.1 taqc.·1.1 e111prc~,n¡1I. Ja creación de .,,.x:1cd.,dc.,. de 1nvers1ón. 
pro¡..!ran1a de .-i'i.C~tHc.·~ r:111p1c.· ... ,,1.1f<.·, y fin.11tc1cro-. ~ fondtl' e.le co1nvcr"ii•Ón, c.•ntre 01ro .. 

Para fi11anc1;1r el .:01nc-rc10 c.•,1cr1or ._e crc.·1\ el Hanc-o Nuc:-ion=al de c·om"reio E:i.trrior 

S.N.C •• llANCOl\11-::XT. ""~º" 11h.1c11"º"' principafe, "º" 

V El 01orj.!:t1111c.·n1u de- :1p<•)-O'i. tina.ncicrn'> y ~ara1111a~ de crédito. 
(• l'n•p<H..:1t,11.11 111tor111.1..:hHl ~ .'1'.C''oria finan..:ll'f."1 .1 c."l.po..-tadore" en yencral en la 

cnh~.i.,:1 .. n dc.· .ir-11<.UI.•-.. )o prc-.ta..:iún tic <,,<."f"IC"" C'll el c:>i.IC'flor; 
-:, P.1r1ic1p.1r 1.·11 c.·I 1.ap11.il de c.•111pn."'"" de cnrncr1.·1~l c.·,1er1or. 
(.· Pnnno\cr 1:1 nncr·.1 .. n de.· l·:ip1rah.: ... ;i crnprc~;t<. c'por-t~1d1Jra-.; 

(' Í)!tll¡._!.,r ;1ptl~"" ti11.11K11.·ru'> a C"l.J><>rt.1d~•rc" 1nJ1rcch>-. 
(' ()lnr¿~ar -~P''~''" .1 nnpr<."'>.I'> Cl•111crci.1liJ';1dnra-. de e"l.p.1rtac1ún 
(.' E'\IUd1.,r iH~h111..- ...... pl.111~·.,, ~ prt1gran1a-. de.· tn111C"1110 ."ll comcrc10 C":t..terior y 

fi11.-inc1:11n1t .. ·111,, 

Sus prograrna~ se ur1·~111.111 ;1 hr111,l.1r 1111 :1pn)O 111h:gral ,,¡ cor11erc10 exterior acorde .:l Ja~ 

necesidad<.~~ c'>pccdic.:t-. .Ji: L1-. en1pn.·-.,,., i.:ornu '.·<'11. c.1pi1:il de tr;1ba10. cqutp.:lrnicnto, 
impon.ación de 111.,tc.·ri.1-. rir1111a-. ~ nc.·1..c<.id:tdc-. dr fonalecin11c111(1 fi11:1nc1ero. sicndo lo?. 
apO)O~ financiero-. a i.:~1rto. 111cd1;11H1 y largo pla7o. f)enrro del crédito de C":'\.p..."ln.ac1ón a 
cono pl;iJ'o destai.::in lu-. .ip<•~"" a ¡.,.,, rc.·n¡..:loinc">. de prc·e-'pnrtación y ,,.cnta:r. dc bienes) 
servicio~; en el rubro d..: 1111..·,l1.11u1 ~ 1.irgn plaJ'o 'i.C inclu~r.-n 'º"' apt">yos n r.-qu1parniento p.:tra 
modcrni.7..;:lf 1n'>totlacio11c' ~· ¡r.._-,;H ;1 .. ·.1bo proyectos de in"'crsión 

fJ,\NCO:'l.fEXT prrnnuc\<.' c.·/ c11111c1..:1d C."l.tcr1or rnr.-dianlc Joo;. 111oc.Jalidades: la prClmoción 
~lob:il y l•t promoción ~.o.·kc11"·' J;1 pr1rnera ~e refiere al 1nantenirnicnto y con:r.olidótción de 
:1ccioncs e i11stru1nen10:-. de prtnTH}CHÍn úc c<tr:lcler permanente para s.alisfacer las 
necesidades recurrentes de- 1nf,1rrn.,ció11. asesoría )r apoyo, ;i.<;j como de crCdi10 y garantías~ 
la segunda consisle en 1dcnt1ficar y desarrollar la oferta e.'l:port.ablc hacia mercados 
cspccificos. 
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Banco Nacional ,Ir C..-l1-dito llurul (UANIUllt.AL) 

Su objcti"·o pnncip.il r.-' :p.utlar ."ll de"~arrolll., de f:i.,, unitl.-u.tc~ procl11ct1"-"'" del scclor rural. 
parn lo cual dc<ot111:1 .. 11, crC.!110 .. ~11.1poyo1tc: la ci.Sp11;1li•.1l-1ú11 y 111odcn11""'c1ón tecnológica 
de dichas uniJ;illl·~ Su-. uh1c11"'º~ 'º11 

O Organiz..,r. rc~l.uncn1.1r y .. upcn11~.:u el func1011a1111cnt.> de lo._ banco' rcgionatc:o. de 
crédito n.nnl. 

O Auspiciar l."l cnn-.111111.-1011. org.:n1u~"tc1ú11) .. :01p11c1l;1c1ún de lo._ -.u¡ch•'> de cred110. por si u 
Pl'r conduc111 dr.- -.u'> h:uu:11' rc~~1.1nalt·--.. 

O Celebrar npcr;1c1Pne-. pa-.n .. 1.,. de .::r1,_·d1tu <.Pn 1n<,t1111c1011c-. .__- ... ri.111Jcra:<. pr1'\.'ad•1s. 
~ubcrnarncnlalc-. o 1111crg11hcrna111cn101lc~ .. 

O Apo)·ar fin0111c1cr.11nc11h." a 111,lllUCllllll"'. qui: 1•p .. rc11 Cf'-·d1hl ;i,._•r.,pcc11ar10 en el pais. 
mediante el 1lt1H¡!ar111c11t11 •le linea-. de- crcd1111 :- ''P'-·r•1c1<11u:.,, de- d1..·o:.<-ucn10 y rcdc .. cucnto 
de sus cat1cr;1 ... 

O Adquirir. u1d1.F.H ) ;t<l1111111 .. 1r.1r l.l'. t1 .. ·1t·..:hu« :- h1cnt"-. n1uch1t: ... " 11111111cblc'> necesario!> 
para su fun..: 1t1n;11n 1crnn. 

O Rcalir:ir lt1-.011.:111-.JtU1<l11.:•1" Ul"..:'-"'••1r1,1'> p:u.1 el dt· .... ·1n¡><.·1)••dc '.ll'o .1..:11 ... ufatlc-. 

En tCnninl"I._ de p<.·r-.¡">e..:11 ... ·;" .. -1 "l'>ti.:111.1 l\,\!".:Rl iH . .-'l. 1.:P11t111u.11.1 d._-.,.._·n1pcl\flndn<;.c corno el 
hancn cspcc101llr<uln d .. ·I (lnha•rn.1 1 cdcr;,I p."Jra ¡ir1H110\.c1 <-·I d .. ·:-..1r11.JI,. rur;tl 

El apoyo cred111cn• del b.111,,_,, .__,,,_. ,,1,orµ:1r.1 .. -11 <.:•>11<t1 .. 1,111 .. ·« d11._-, .. ·111.:1.1d.1 ... 1,•111.1ndo en cucnla 
el tti\.·cl de lll¡!IC'"";.. t•I pt>ll"tH·1.il p1t>d11L11"~' di: h ... cl1 .. ·111.,--.. r11r;d._·-.. d.._-¡ 'c<.:lur -.ocial y 
priv.1do. Lo-. í''"d11 .. ·1 .. r._· ... .!1.· h.1t"" 1ng1 ....... , ,,_,,11 ¡•••lt·11'..:1.il pr. .. lu ... ·11"" <-••11111111.irfln 1cn1cndn 
prioridad en el nlPl¡.!_.lllll'-'111<1 d .. · lu, <."r<-·d1:,,.., .'- n· .. :dur:111 un •'P"'.'" '-''-!f.11'-'.l!IC''. via ta-.;1~ de 
1ntcré'> prcfcrcn<.1.1le-. llv.1d.r. ;il '-""te1 del din .. ·ro C••1npk111cnt.1r1;1111<.·111e l.1 1n~11t11cion 

seguirfl opcr;11Hf,, ..:n11 11rndu.._1.~rc·. ,i,_. 111.l)<nc·. 111~rc"<'" .1 t.1· •. 1 ... ,¡,,_. 111..:r .. :1do1. l;1 rnc.rt:la de 
tas.as de 111tcr._-, ;,pliL.1blc ... 1 f•rodt1CIPtl'" de .1lto•.;.. h.110·, 1n!--'.''-."'"- ... ,111t11b111r.1-. cquilihr;\I'" 
l<1 s11u."1Ción ti11:1m.:;1cra dcl l>.111< .. <> 

FIRA est:1 co11>t11111d<> pur un cn1111111t<1 dt.: llde1..:11r11i'>•'" l"nndn d<.• (f:uant1;1 y Fnn1cnto 
para l;i ,.,f!.ricultura. G.1nadcria y A-..icul!11r;1 (l·<J:-..:l>tJ). 1 nnd,., E~pccial para 
Financiamiento /\g.rnrx·cu01rio (FJ:rA). F<•nd>l 1-:-.p .. ·cial de ,\'i.1<,tcn...:1a '"lccnic."l y Garantia 
para Créditos Af!rOpccuarH•S (l"Efi~' ) .. fondo tic (l.11;1111i.1 y l"u1ncnlu p.1ra la~ acti..-id¡1dcs 
Pesqueras (FOl•ESC1\) i\ tr:n.c-. J._· lo-. cu;1k'> atiende pcrfcctarncntc a lt"Js sectores 
ap.ropccu:ino. forestal ) pc~qucr11 del p."li ... l .. 11'. pr1111,;1p.11c..; pr·•~ra1n;,s del FIRA se 
encuentran cl3s1ficaJo., en· 

l. Productores de h:JJO"> inµrc::.u~· l\tcd1;in1c el cual !.C otorga cn!d1to y ól"-1!-tcncia h:cnica a 
aquellos grupo~ que por di"'-"T'>a:'i. circun<;.tanc.:1;1o;. no reúnen las cond1c1oncs financieras 
nonnalcs par3 ser !'>ujcto!. dC' crCdilo 

11 .. Otros produc1orcs: Dir1g1do ;1 lo!. a~r1cuJ1orc<;. nt:is tcc111fic~u.k•.-. y n la agroindustria 
generadora de en1plcos. que requieren de financ1anticnto .. 
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Los. rccurs1..l"" con los t¡ue opcril. 11t.·11C'11 .. 11 t•r1~cn en fuC"nlcs 11acinnnJc5 e inlcmncionalcs~ 
lo!!oo prin1crn~ provicnC'n <le la rc.·cuper:ic •• 111 de ..::1r1cr:i de crCd110. redc .. cucntn en el J4anco 
de r\1~."co, apo11acioncs dl."I 1-:oh1t.•r111• lt.·dcr;il ;al p:1tri1no1110 y oper:icionc"i. propias de lo!. 
(idcico1n1~0 ... 1111cnu·:i-. que h>'> '"-"1-•1111<!• '' p1uvic11cn fundarnC'n1almentc de pre~1n1no' de-1 
Banco lntcrnac101u1l de J{econ .. 1ruc .. ·1••11 " l·•1111cn10 (ltlJ-l:F) y tkl [J.anco J111cran1ericnno de 
Dc~arrolln (UID). 

ll:1nco N:.adunal de {)hrn"' y Sen.-idu .. Púhlicu"' S.N.C .• BAN(lllH.AS 

E~1:1 i11 .. t1luc1ú11 1111e11'>itio..:;i ·.u, ao..: .. :i.>11t.·" dt.· fi11~1nc1:11nu:ntn :1 tra"é'> de la rnc..-cla de 
rccur~o~ Ji,cai...-., y crcd11lcu1' en ilpo~n de 1HP)Cf."1n~ y ohra-.. de 111frac"'"tn1ct11ra urhana con 
imp..-.cto !>tX1al. 

Sus opcrco1c1onl." .. !'>f." han rct"~tru.::11H.1du :1 fin d(.· pcnn1trr la crca1.:1ún de ins.trurncn1uo;. de 
Ci1pl<1C1ú11 lit.• l.ar~o plaJ"o ~ la 111od1fi.._ .h·11 •11 dt.· l.1 p1Jlit1(.·;1 de ta.,.;1s <le llltr:-ré .. a1.:ordc al llJ'>O 
dt.• .¡1o:rcd11;1d<• c .. •11 ohJt."lo de redlH.:lr 1,,, .. uh-.1d1n .. trad11:1o._u1;1Jc .. 

El h.111c1..., t1cnl." corno príoru..l:1d ;11,·rhlt"r :1 !:1 pnhlaciún u1ha11a con tna)orco;. rcJ":i~oo;. en 

nrntf."fl.l dt.· cqu1pan11cn10 urb.111<• ~ .,. ,,, 1r.·11da, 1nt.•tl1;inlc una c~tratcg1a fin;111c1cr:1 de 
cnord1n;1c1<111 con el l'rngr;1111.i. ;o..;;u.:1<111.11 de S11l1d:1r1d;1d 

Par;1 d;1r n._•,puc .. 1.1 ¡1 l.i.~ 11co..:c,1.l.tdt.·, d..- t.·qu1p.11n1c111(• e infrac ... rructura urh:1n;i, el hanco 
c:-~1.i. prPHh"" lt"ndo 1:1 p.1rtic1p:1...:i.111 dl·I ''-' .. "'' rr1'l>:ttf,1 e rn'l.·cr ... 1<1nc .. urhan • .,, ,.'\,11n1 .. n1n ... e 
t."'>l."l 1ra11,f,•r111.1111I•• l.1 "'"i.>11 •. , ... ,,,,1,11 P''' 11110 rcg1on.1l-1111cgral ;1 tra"C' .Je 
1nao..:r••prt•.\l·<;.10• .. 1111puh.111dl• cl <k .. ur,,J/,, 1k l.1·. 11._·¡!llllll"-., c'tr;1tég11 . .::l'o 

Su'" pr1nc1p.11t..·, t11nca•11c-. -..u1 

V l'rr>111t1\.t.·r _:. fina11l.:1.1r t•hr.i' .. .._.,,, 1L1<'' p11hl1C••-. de 1nlcré .. <,oc1.:il ) ohr:1-:. .Je 
1nf..-at."':.lrUO..:l11ri1 11rha11.1 c11 ...-.111.i.. .¡.._. 1k-..irr.•llu hab1t.-u.:1onal. 1ndu .. 1r1.1l. turi.,111:0 ) 
pt.•r1uar1u. 

O J•r-01111)'-C"T y fini1111;1.1r "\.1'1>1c11 .. f.1 p••p11l.1r. fi11.111.._·1.1r el lran~p:,rtc rn.::iri1in10. fluv1;1I, aerco y 
lcrtc':.lrt..•. 011. .. lu:u corno agt.·n!<-" fin.1ncu:ro •' con-.cjcr1) tCcn1c.:o Je lll~ Gobierno'> fcJf.'ral. 
c-.1a1~1!l."·., rnu1111..:1pale~ y dt.·I () ... 1r1ro 1·(.·dcr;1I. c11 la p1ou1c."lciún. finani.:1an1icn10 o 
cjccuc1un de obra~. y ':.Cr. 1cio-. pllhh1.:o'. t1 de intcrCs ~...:1al~ 

O Contr;1tar crt.~dilo~ del C'-tcr1•1r c11n 111•.11111c111nc'" F:.Uhcmarncntoilcs u pri,·;u.las destinadas 
a obra' y '>crv1cio'> púhl1ct1'> o de 1111t.·r~-. <,o(..:i.al. 

O Otorgar ~arantia'> y con ... c<ll."r fin:1t1'.:1.11111cnlo a cn1prc~s mcxic.."'lnas pa.ra la elaboración 
de prO)CClos o cjccuciún de c•br-a~en el c"ran1cro; 

O Prcswr :.cn:1cios Je !.ClccciOn y ~cncra.;1ón de pro:>cctos, nsistcnc1n técnica, 
invcs1igación y capacitaciún en ma1cri.-1 de ohr:t'> y !>crvicio~ pUblicos o de interés 
s.cx::ial. adquirir lo!> bicne!. muebles e inmuebles necesarios par:t su funcion:irnicn1o~ 

O Realizar otras operaciones y prestar !.l."n.·icios ;tt.::ordes con su función crediticia. 
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U11nco d<"I )"r•¡u<"J\O Co1nrrcio tlcl I>ii.lriln Fcth"nal, S.N.C .. , l11!11ililuc-iú11 Nucionul del 
Con1ercio lnh·rior. HNCI 

Sus ohjctn.·os :.011 

O Financi:u a las ai.ociacn1nc .. dc- co111c.·11,._1t• en p<:'quc11o y 01 las ª'oc101c1n11e!> p."'ITH c11rnpra!> 
en cornún par;1 ndquirir con .. 1port1111hl,""1dc-.. y a haj.i precio lo-. an1culo-. de con!i.urno 

ncccso1nu. tl1Tcct.;uncntc dt:' 111"" pr1•d1ic1<11c ... p•1ra que p11cd;1n 'e' L1lrL•cic.h ...... en V<:'J1ti1 a 
prcc1n'> al akan..:c de la .. 111.1 ... 1-. J"'[>lll.uc-. 

O F1nanc1;u ;1 lo .. cnmC'rc1an1c-. p.ir.1 la .11lqu1 .. 1c• .. n dC' n1crca11ci.;i..,., rnu<-"hk-. y cn'>crc~ l"ITil 
In'> lncalL·~ que c;crccn "11 1,.·01ncrc.-u>, 

O Prornuvcr. vigilar y n.•gla111<:-11f.tr l.l .:c-rl"l1tuc1<'•u y f11ncionarn1cntn de fa., ;i<,.oc1ac1onc"" 
de c0111C'rC1:lnTc!> en pequc.·1)11) .t .. • l.1\ a•.,>,;1a,; 1t.1111:'i. p:u.1 <.on1pr:1-. cu t.111111111. 

O Pronnlvcr J;1 con .. 111tu:1ó11 •le fi,k·1t:1•1111"''"' p:1ra rc,..ol">t.·r el prnhlerna del ah;1 .. 1cc1rn1cn10 

O A:o.cst.Hilf 1cc111t:illllt"nlc al (jo!,1c..-r1t• l c.·1kr.1I t•n l."I d1-.1r1huc11>11 d .. · ;1r11c11I•'"~ ll<.'CC!>ar10 ... y 
O Adqu1ru. 1111l1/'.1r) ad1111111\lr.1r l•"<l.1 <.b-.,c d1.· (krc.•cho-. y b1c11c!> lllln·hlc .. e inrnuchlc-. 

llCCC!<.•Ulll~ para J;1 lr"illU."'ICH\11 de '-11 •'"J•'ll'l.l> 

Bant:o ~udunal dd Ejt.•rcifn. Fut.•rn• .\i-n·;1 ~· Arnnula. S.:"l.C .• llA!'i.JEH.CJT(J 

~ Úh•r~!.IT cn.."d11n-. a In-, n11c.·1nl>r1•-. ,¡._.¡ l I'-''· ''"· 1 tH.'rl'.I ,\c.·rt.·.1:;. ,\1111.i.l.1 ~t1.•,1..:a11J-.. 

O ,'\po::;.~r la crt.·.1..:uu1. or~•.1111/'."l>.."'11 :- d .. ·· .. ur1dl" de.• c.·111prc-..1·.:;. ··••C1nl.1dc.·-. 111crc.1ntilc<o 
1nlc}!r:1d;1-. P•" n111.:111br1•-. d .. ·),,.., 111 .. ·1.•.1· •• 11111.1.J.1 ... 

~ ;~1~1t~J;,•: ,:~m;:: :¿~~1
111:~: 1

1,~~·::'.;;:c'.:;:: :~·1,1:,1~" 1~~::i;•; .. ·<~~-:l;r ~~~--'.,:·1d·:~I:·" c~:~.1.:~·•;1~1\1:~; ;:~r;~::~·. p:1ra 111 .. 

O ,'\d1n1111:-1r:ir h•._ ft11Hlo•\ •le 1r,1b;11•• "> .1h<>rr<> 1111l11;1r..·-.. 
0 Kc;1hl'ar tnd''" '""' .:ict"'- 1uruil..:<''- n .. -..._,,_.,,H,"'• p;u;1 el dc.· .. c111pt.·1u• de "-U'. ac11-.1d01dc ... 
•) Efcc1u01r- prcl1.·rc111e111cnle >..PI\!<>" nid11.11t.· ... f;1-. dcr11.1" "pcr;1..:1111H .. ·-.. 011:11-.a.,.:;. pa:!o1">'a'i que 

la le~ rc~lan1c11tnrin de Ser"> 1..:1n·. l'ubl1:.::n"" d .. · B."lllC~I y <.._"réd1tn <lllh"'>ril'...:I para la"> 
ins.t1tuc1nnc<o de B."lnCol de nc ... 1rrnllo '." 

O Rcal1.l';ir Dlr~•~ npcracionc-,:;. prc ... 1.11 ••lrP"> -. .. ·rv1c1t>"> ;1..:.•nfc .. con '-11 ft1r1c1t111 crediticia 

Socicdadc~ c.h." Jn"'<"r!'ii<°ln 

Estas <;.(.-.Clcdadc!> anú111111.v, 1u:111..·11 un c."lp11;tl 111in111H• hll<1lmcnlc pa¡.!ado, y se crcoln par-a el 
an:il1s1s de opcr.i1Cll•nc<,. Je 111-.c.·r.,,,·,11 ,¡... loind,, ... colccl1'l.·o">. (de "ario~ :1horradorcs que l.is 
cons.111uycn}. y tienen por ohJt'I<> l.1 :i.fq111·.ic1o•n dt." -.alorc:<. y docun1ento-., c0n dicho'> fondo-. 
las soc1ccJadco; de 1ll\.l'r:-1ún prc.·tend.:n d1-.111111111r rics¡.!OS de 1n'l.·crs1ón de "u' u1tcgrrinte-s. al 
n1ancJar rnonlo,. consukr;ihlc-. le .. p<.·nnllc apru-..cchar "enlajas. que d1fic.:1hnentc ohtendrian 
los pcquci'lo~ in..,.cr,..10111'>13" que 1;i.., 1111cµra11 en forrna aislada. a:-.i d.'ln acceso a sus 
rnicn1bros a lo .. hcncficios que ofrece el J\.1en.:ado de Valore ... 1ncd1anlt'.' l.'l posibilidad de 
contar con una invcr .. ión di,:cr .. ific;1J.--. '.'-' prllfC!<.IOnalmcntc :id1111ni ... 1rada 
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Las st1c1rdndc!. de invcr .. ión t•<,1!1n ohli~·.:ulas. por In!. c:on.,lanlc!. carnhio!> en la 'ituación 
cconónuc:.a y el din:uni .. nhl de c.1p1ac1<)11 o rc1iro ele.· rc-c1n'>o., por parte de lo-. 1nvcr:<.ioni.,tas 
a un:i i:nn'>lantc cval11."Jcu»n de !>11'> c.1r1e1ao;;. de fa<; n¡x..H•Ue!I., c .. tr:itc-gia,. y pos1b1lidadc-. a 
futun.:'. of11.·c1cndo ., .. ¡liquide:/ a Jo-,. p;1rt1L"Íp;1n1c ... y.-¡ que puc.•dcn vender SlJ'> nc.:c1<11tc~ c.•n el 
nnnnc1110 en que lo .. lc .. c-cn 

El ohjC"fiH• de l;1s .,l•cicd.1dc:<> d1.: 1n,·c1 .. 11·1n C"> c.•I lunakc11111cnto y descenu-ali/."lción del 
rnerc;u..lo lle.· \.;1fnrc-.. pcr1n1t11.·nd1> t•I :H.l:'.C!>l• del pC'q11c1\1> y 111cd1ano i11vcr .. ion1-.ta a dicho 
n1crc:uJo l•frc..:1é-ndl>lc 01..,e..,1.•ri.1. Hna ~~.11na de ¡>••'>1h1l1<f:uk., de 1nvcro;;ión y \:c111:1.1a" que 
corno unul.1d 111dcpcn1.l1\:'11h.· llt• 1c11d11.1. ª"'¡ <,e 1.:11ntr1t">u)e al financ1a1nien10 de la pi.una 
productl\a dc.·I pai·. 

i\unquc Ja ... <,o..::u:d.1de .. de 111,c.·1 ... 11>11 11ene11 v;u1."l'> \rnt.IJ;i._ 1.11nh1Cn cuentan con ;1l~una .. 
c.lcS.\.-C'llt;•1a .. entre l.1 ... t¡u1.· pPdc.·11i.1-.. ..,eri.1l:ir 

• l~I cuhn~ 1tc 1.:01111.,n'>flC" ;1 "" 111\.•.:1 ... 10111..,t.1 .. de la .. ··••C•c1.bde">.. rn.ls. elevadas. que la'> que 
pa~!a c11;1lqu1c1 <111\> en l.1 boh:1 de .,, ;1lnre._ 

• La~ c.-1 .. a'> de hoh:1 que.· ai.:tu.111 c:u1110 op1.•r.1t..I•"'ª" dc.· "•>1.:11.•d:1dc ... de in\.·er'ioión. ;1parh.• de 
cohr:u corn1 .. 1nnc'> pt>r .. cnlkr :- p••r ;1d111r111-..tr.11. l.'.••111•• .1<11111111 .. tradnr:i'io J"(-,.lrian orrentar 
la~ 111.,,·1.·r.,1011e ... h.1..:1a .. ·al1>1c•, en lo .. que l.1 1111'>rna .::.1 .. .-1 C'>l.1 1n1erc .... -,,da 

1 St>i.:11.:d.Hlc.·-. tic.· 111,1.·1.,1<>11 l«>r1111111.·._ 
~ So ... 1C"t.f.-ulc.· .. de Jn,.._-1-.1011 de.· Hc.·111.1 11.1;1 
J ~_. ... 1C"d.1dc. ... th..· 111 ..... 1·.11•11 di: l.":1p11.1lc.· .. C~ISCi,S) 

Soc:it!d111/1•" 1/t• /1u·l"r"i,;,, Co'""'""" - f lp\:'r.111 '-'-'fl ... 1lore<, de renta fija y vanablc denHn dC" 
lo~ linlllt:!> ;1pr0h;Hh• .. pon l.1 SJh .. I' 1.·-.1;1hkc.1d~•<. por 1:1 {"(•n11o;,iun Nacional (l;incana ~ dC' 
Valore!.. actuah11cnle deben n1.111tc.·ncr 1..u;;indn 111c1a•'> u1i¡1 111.,,cr~1ún del 50~ó en v.1lure">. e.le 
renta \.'anahlc 

StJcit"ú11J,•, ,¡,. ln•···nÍlitt .¡,. N••tlfu Fija - ( >pc.·ran con v.1lore'> de rc-nla fija dentro de lo!
li1nites. aproh:ido!i. por l.1 SllCI' 1.·-.t;1hkcnl11 ... p'-1r l:i Cu111i-.1'111 N."Jcional Bancaria y de 
Valore-.. La~ pcr!>ona ... fi'>rCa!i. ) rnor;:rlc'> llc.•ncn c'>t."1blcc1tlll 4uc de toda la cartera de 
inversiPnc"' exi-.tentc en :-..1.:,11.:0. L1~ de p•:r .. 011.-,,.._ fh1ca .. puec.lcn 1nvcn1r ha.'>ta un máxin10 
del 30'!-';. de !'>U c.ip1t.:1l en 1.·1111<.,1<-Hll."> tk pap<"I ClJmcr1.:1al En las persona:. morales este 
n1;ixin10 s.e ele"'ª a un SO'! n 

StJcif!J1u/t'., Je /1u·eni611 J'-· C11¡1i111le.<i: Lo,·11VCAS.- E!>t.l:. '>l)(;icdade~ !>on adrninistradas por 
c:isas de hlllsa ) el ohjcli .. o de s.u~ cun .. 11tuciún c .. bnnd."Jr a la:. empres.,s apoyo en :<.us 
pro)·eclo .. tic c'pan'>ión y crcci1nic1110 ¡J.1ra huo;;car el dc'>arrollo regional o sectorial En ell."1 
participan vario:!. ahorradorc'> aportando .. u dinero. el cu."JI '>cr;l invertido y adrninistrado en 
su nombre. por la soc1cdod e.le 1nvcr'>1Ó11. '>U pr111..:1p~•I "enlaja de financian1u:nlo del 
desarrollo <¡lle tienen e-.. 4uc ~.on .._-a¡11tal e.le r11:'>}-!U. 110 capital de cndeudanlÍ<:nto. Lo'> 
participanles 1nd1vid11.ile:. (pers.ona~ fbtcas y n1o;rnlc:.) en c~lc lipa de sociedades. :.portan 
rccur!l>oS econón1ico<;; corno inYcr">1un1s.la<;; de un:i s~"C'rcdad de capitales. p.:1rn que é-~ta 



otorgue sus fondo" a las crnprcsas que rc<p1111:ren apoyo con lo c¡uc 'ic convierten en 
inversionistas dc du.::has e111prcsns. 

Puede dec:ir!>e <¡uc la:i. SINCAS y el cap11al de ric .. go es el 1n1-.mo conccplo variando 
únicn1nC'fllc en que la!!> primeras son manejada:<. y .. u .. fondo-. nponados. por personas física"> 
y morales de c:uáctcr privado y no por fondo., ofic1ale,. dl.'. fomento ill dc-.arr-ollo indus1r1al 
del pnis con10 el cap11al de nesgo. 

La finnlidad de c,.1..- tipo de s .. ~iedo1d es nc~e~tr recurso-. finnnciero-. ;1 las en1pres.as bajo la 
forma de capital y no de crédito con el oh1c1ivo de refor7.ar la e .. 1ructura financiera de las 
empres.as y prop .. 1rc1onar recursos bnjo una base pcmlanenlc y de larJ.:!.O pla.ro, a fin de 
favorecer la cap11ali.r.:u.::ión eficiente de la!!> empresa .. 

l..A-. SINCAS forrn•1n h•ruJos lucrativos a l;iq,.?.o pla.ro. e .. decir ,.e aportan recursos p01ra 
generar recur'º' nue" º'para el propio fondo. c!'io por ello que In 11nportan1c de una cmprc:~H 
es: 

• El po1enc1al de crc:ci1111ento de la 1111 .. n1a. 
• La c~1pa .. ·1dad de J.:!.enerai.:ión de rc:cur-..o .. ad1c1onale!'io 
• t_,s. co11du:1 .. 1nc:?. del n1crcado )' Jcl producto, que gar:11111ccn el crecimiento Je 

la cmpre!>.ó1, 
• La c~1rui.:t11ra financiera} adn11n1~1ra11va Je 101 organi.r.ac1ún 

:-:-:> SDC1cJnJes ()peradora._ Je s~-...:1ctlaJ Je lnver .. 1ú11 (pud1c:nJo s.cr e!.ta ha 
un1l.'.:1 :11.:tr" i..Jad ~1ue de~aruillcn). 

--=> ln .. titll\:1011e!'io llan..:ar1a!> o 
-:::• (_·a .. :l'.•tlL' Bol,.;i 

Li1s Actividades Auxiliares de Crédito 

J. Casas de Cambio (Sociedades Anónimas dedicadas a la Compra-Venia habitual y 
prof"csional de d1vi~::.). su ohjctn consiste: en la rc011i.r:ac1ón de compra-venta y cambio de 
divisas. billete:::.. pic7...as 1ncl•ihca::. nacionales o extranjeras. on7..as troy y piezas mc:t:iilicas 
conmemorativas acufladas en fonna de moneda asi como otras operaciones afines a éstas. 
Las c:isas de c:amhio aceptan cheques en moneda c:..tranjc:ra de bancos extranjeros. se 
puede decir que durante el lapso de tiempo t]Ue tran!>currc desde que aceptan el cheque: y 
dieron liquidez a la e1npresa hasta que ellos lo cobran esta financiando a l:is empresas: !.in 
cmb..·ugo cun1plcn una función n1uy impor1anle que es la de operar cobcr1uras cambi:irias 
con lo cual pcrn1itcn :i la:r. cn1presas ··cubrir~·· 01111c cualquier devaluación brusca. L:i 
Compra de Cobertura Ca1nb1aria consiste en •• ... pagar en la fecha de contratación a un 
intermediario autori7-'lldo un en pesos, adquiriendo el derecho a recibir de este, si el peso se: 
deprecia. una cantidad en moneda nacional cqui..,·nlcntc a la depreciación en dólares 
controlados. o la ohliµación de pagar al inlennedi:irio c:I equivalente a una aprecíación del 
peso 'l.i f"uera el c:iso"'. 1-"J Venta de Cobertur.:t. c~unbiaria es·· ... la operación en Ja cual el 
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panic1p0111tt.• no ti\.'llC: tod:1via k•·· dúlarc">. c"'tc recibe en la fc(;ha de contralrición un precio 
t.lc cobertura. y su ga11."lnc1a ;1un1cnt;1 ~·el pe"'º ~e aprcci:i. n picnic s.1 el pe~ se deprecia". 

• Lit nutor1.r:.culn de la S.11.C.P. 
Scr Sl•ctcd:ul Anónima 
Cont • .,r con un capilal mfnimo pa~:u:tu 

Las Organizaciones Auxili:1rc~ efe Crédito 

l. AlnlA<"«"l1l"~ (;l"nrrul'·' ,),• ll,·pú,i111 
Su .:lhJCIO e<;. el -.h11;u.·c11.11nu:11h•. p:uard;i o con~crvactón de biC'ncs o mercnncias. 
otorgand .. ,. t1t11lu-. ... h.- .:n.:ú111-.. IL•nrcndo Ja capacidad dc transfonnar fo .. hicnc.s 
dcpi.t,1t.ado .. en L·lfn.., pJro1 11H;u:11H.•ntar !>U valor 

2. EmprrM1~ d(." Ful"tt1r11j<" 
Su ;icli\."i~l.·ul f11nd.1n1<.•n1al '-'" convenir con su,. clicntc .. n1cdiantc contra10 la 
adqttl!ooic1on ,re In<. J.::rcdH~-. tic crédito que tengan esto ... úlln1H1!oo a !>U favor. 

3 •. Arrt•nd:ulora .. Fin~1neie.•r:•' 
~u tlhJcl1V<l pr111 .. ·1p.1I L"' 111c1frn111c contralo adqu1r1r h1cncs para d."Jrlo'i en 
arrc11d.11111cnl•• '.lo adq11111r h1L"llL""> del futuro arrcndatar11>. con \.'J cornpro1n1so de 
darl•l!oo a L'~le <.'ll ."JrrL•11<!:11n1 .. ·11h• 

-1. Uniont·" dt· c-ri·ditu 
i:~ 1111 Ctln¡unto d1.· L'n1prL- .... 1., lquL· l"''r .._1 ~nla .. carecen de clen11:nh.>' de negociación 
en cuanti• .1 prec1r.-... '.lo pb.r••'>) ljllL" ~••11 rcpre!>cnl;Hlas JX)r una l}n1ón de CrC-dito 
ofrecu:ntf,l ª'¡un 1;ir11;1/11l ~ ,, ... .,~º 111.i:o. alr.tcti'loo ... 

Almac(.•ru.•' Generales de Depósito 

El objcti'\·o de es.tas org."1nL1~1c1011e-. c:'> el alrnaccnamicnto • guarda o conscn.·.3ción de 
bienes o 111crcanci:t'i. Son lo<. UniL:c•-.. aulori7.ados para expedir certificados de depósito y 
bonos de prenda~ los ccrt1fic."Jdll'> acrcditan l., propiedad de los hic:ncs depositados en el 
almacCn y se obticncn honu .. de prenda titulas de crédi10 caractcristico de un crc~dito 
prendario sobre los bicne!'- que s.c indican en el certificado de depósito. 

Un alniacCn puede 1rnnsfr•rmar (,.,., 111crcancia .. que se deposit;.m en cl sin rnodificar 
csencialmcn1e su na111ralcJ"~I. e~pcdir certificados de depósito JX"lr mcrcancias en tr~nsito si 
el depositante y el acreedor prendario dan su confonnidad y corren los riesgos inherentes. 
ade1n.3s de .o.segurar por conduelo del altnacCn lao; rnercancias. puedc lambién transponar 
merc.nncins que entren o s.;llµan de su ,,JinacCn, siempre que estas "'nyan o hayan sido 
alniaccnadas en el. a!»i 1111:1.mo puc:dc certificar la calidad de las mcrcancias y bienes 
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depositados asi como valuarlo<> y hacerlo con .. 1ar en el certificado de dcró-.ilo y en el hono 
de prenc..fa. por ~oll,.:11ud t.lc lo-. dcrx1s1lan1c~ '.lo' ct1rricndn todos Jos gasto-. por su cuenta. 
puede nn1111c1ar cnn car;1c1cr 1nforn1<'.1livo t1 vc111;i de los bienes y n1creancias que se 
encuentren en dC"p<.'•'''º· tan1bu:~n puede C:'(l11h1r :-• dcrno~tr.ir los mismos y dar a conocer l."lS 

conJicionC"'). de '-t.·111.1. ¡H1r cucnt;1 de lo .. dcpt..1 .. 11;111tc!. puede cmp<1car y cuv~1s.""lr lo-. h1cnc'l> y 
rncrcancia~ rccihuf,1 .. t•n t.lcpú .. ito 

Lt.l._ aln1accnc~ '<ln de dn-. tipo-.. loo;. que eo;.tfln dc .. t1nados a Rrnneros o dcpt.':is1tt.1~ cspcciale5o 
par;1 'l>Ctntll:to;. y pu~luch>'l> ;i~ricol."ls industrial1r-'ldt.1~ o r1n o p."l.ra el dcp•t..',o;.1to de 111ercancia'i. 
o los que adernas. de <".,lo e .. 1Cn fac:ult.;1do .. par;1 rec1b1r mercancías destin:utas al rC~unen de 
dcpó!<.ilo li!>cal 

Se de~ const1t111r un;1 re'l.cn • .'.l de ..:i•1111ngcnc1.1 para cubr11 rC"cl."lmacioncs pt.>r f'".:illantcs 

Lu:i. ~.c.rt.J.fi.1;;.id~- \Jc __ L>c¡.•\.':ill.'..' ;11.:re"d11.-,r1 loi prnp11.·d."11I de la .. 1nerca11cia .. o h1cnc'> 
dcpoo;.1t;-ido'> cr1 el ;1lr11.u.:t.'u que In c1111tt· ~ el U\.•Ilt.Lth:_j~1cnd..a. la con~litución de tln crédito 
prend."111n ~l•hrt..· 1 • .,., u1cr..:;111ci.-,•. o !>ten 1ndrt.::1t.h•.,. c..·n el t.:t.•n1Ílcad<> al que corrc .. pnnd."l 

()u1en e,, po-. ... ·c•h•r 11 ... -1 t..t.·r11fi..:;11h1 til·nt.·n el <1011111110 ~ohrc- la .. rncrcanciao;. pero o;.ulo -;.1 pa~a 

la .. ohlt}!;JC1tHIC'> Cl•ll t..'I f1._ .. ,, ~ '-<'ll el 1111-.1110 ;11111.:1..:cn p..1-lhá rct1rar lo'). bicne'>. 1:.1 .:icrcct.Jur 
prc11dar10 por "11 Jl:lflC lll> í'•>dr.1 11.1<.:t•r._c dtJt•i1t.> dt..• lo-. lucne"" o liluJt,._ dado-. en prenda sin el 
~~L~.I,;' coll'>C"llt11n1t.•111l> del ~J...-1alur. 111a111fe.,1:1ndo JXlf c .. c11to y cun pc.1!>.teriortd;:ul .a la 
co11 .. 11tuc1611 de l.1 prt.•tuJ:r 

l.t.•'> ..:rt.'d•t., .. Jl••r fp 1t.·¡.:ul.ir ..,111 .1 cnn<• pl.1.-,, -.. puc-dcn llc-gar .'.l ~er h;l!>la pc.1r el 70~,;. del 
';1lc•r de l.1., n1cr .. ·.111..:1,1~ 

F:.u·t<1rajl.· Fin~1uciero 

Se crea cu;111do 1111:1 c111rrt ... ;1 de f;t¡,."l<>rilJC (lo:i .. ·tllr) con1pra a un cl1cntc (ceden le) <Juc a su 
"-"C.F. e~ prn-..cc.:dor t.lt.• fnc11c•. ~ •.t:n. 1._·in .. .,,11 c:irh:ra d ... ·.,puC~ de hacerle un estudio de crcdiro 

Por c~ac t.ontra10 llll."l c111prc•,;-i di: fach1r.1Jc linauc1cro pacla con el clier11e adquirir derechos 
de crr!d1to que c .. 1e 11:11¡..:a :-. ~.u f.1\.nr p<lr un precio dctern1inado o dctcnninablc en n1oncda 
nacional o c.,rr:1njcr.1. lt.'nH.-ndo 1.:01110 p<•.,ihih<f:Hfl~ .. de p."lgo: 

1. Que el clit.-nlc fl<> quede ohli¡..:ado a rt.•:-.pünder por el pa~o de los derechos de 
crédilo tra11 .. mi1ido .. a l.1 cmprc-..a de f."lCtor:ijc fin.,ncicro (factoraje puro). El 
factoraje <.Ín recurso e<> el que ~e ntoq.~a a lo'> ~Jicntes y proveedores de In empresa 
o a la c1npre .. ;1 1111 .. 111:1 pt'r cuenta y ncsf.!_o de la ernpresa de factoraje. 

2. Que el clie111e <¡11ed1..· obll~adn solidari . .,rncntc con el deudor a responder del pago 
pun1u • .,I y uportUfH> de lo'> derechos de crédito transn1i1idos a la cn1presa de 
factoraje: financien> (faclorajc con recurso). A C!>tC lipo de factoraje se le 11."lma con 
recurso porque al ceder parte de !o.U cartera el documento de crédito se con'loicr1e en 
el recurso de cobro. a!>i en caso de que el clienlc no p.::1gue el documento 
desconlado se puede ir en -..·j.¡1 de regreso contrn el n"'endedor'• de la cartera. 
cobrándole el importe del documento y dcvolviCndosclo. 
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Es en resumen In venta de las .. cuentas por cobrnr .. que se generan por l;1 venta o prestación 
de un bien o servicio n unu crnprcsa Je foctornjc financiero. Proporciona a una empresa 
financiamiento de capital de trabajo n tr.n,·é's de In compra de sus cuentas por cobrar que 
estén vigentes y que se encuentren correctainenlc docurnentndas. 

Sus elementos son: 

• Factor 
• Cedente 
• Cedido 

El Factor o Empres., de Factor:iJC l·manciero e~ una in .. titución financiera que compra las 
cuentas por cobrar del cedente pn.lJ"tt>rC1011:indu liquide7-. si le es c;.olicitndo por el cedente. 
el factor puede realizar la cnhr-:111r .. "l de Ju, titulos de crCdito. 

El Cedente es la pcrs.ona fi~1ca u nuual que da los derecho~ que tiene sobre los titulos de 
crCdtto a la cmpr-e-..a de f.¡1.;to101JC" {fo.:tor). es decir cede los derechos de crédito que tiene 
s.obrc sus ..:ucntas pur cobrar-. 

El Ccditlo Es la persona mural o tis1ca (con actívid.id empresarial) que tiene una 
ohligac1ón mcdiantL· un 1itulo de .:1ed1to por lo cual e!> ccd1du en sus ohli~aciones de 
cré'dito 3 un tercer-o (factor) 

E!otc cuns1stc '.'>Cnclll;uncntc Lºll l.1 up .. :r;Kn•n t¡ue rcalir.a una c.-rnprc .. :i con cuent¡ss por 
cohrar al transferir su .. dt~unu:111<1' a un la.:tnr que le pa¡.:~uá '.'>U dinero en e-;e rnomcntu con 
un descuento. El fo1<:loraJc 1nter11:u:h•11."ll e' L"I 1111:.1nu cn11CL"p1t1 pero con cuenta por c0brar 
en una rnoned."I diferente a la d .. ·I p;11., del e.,portadnr. 

En el factoraje fin.u1c1cro ¡._,.. 111terc-..c._ -.un i;nbrado'.'> antic1p;,da111entc e~ dccn los cargos 
gcncr;u.Jo-. por el u-.~~ del 'Lºt" u.: .. ~ 'l~ll dc-.cl•11tad ... .-. en forrna ~11tic1pad41 P'\r el factor 

Est:i es la scs1ún de dcrL·cho-. dt..• crC<l1tu que tiene el cedente por la operación de su 
empresa. Puede ser pun~ ('.'>111 resp<ln-.ahili<lad) y la i.::obr-an7a la puede cfcctuar cl factor 
directamente o bien delegada. cu:1111.Jt~ la rcal1ra el cliente. Cuando la cohr-anz.a se realice 
dirccla (por- cl f01ctor). s.c le debe no1ificar por c!>crito al deudor de ello y3 !'.Ca: 

Por- n1cdio de un docu1ncn10 co1npr("lh:iturio de la cesión de derechos de crédito y 
ncuse recibido por el deudor 1ncd1a111c cuntrasci\a. eontrar-cc1ho o cualquier signo 
incquh·oco de recepción. 

Es posible con1un1carlc por correo certificado con acuse de recibo. telex. tclcfa.x o 
cualquier otro donde se ten~a cv1dencj3 de su recepción. 

• Notificación r-caliz:ada por fedatario público. 
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E~ tnuy in1port;1.111c con ... ukr;ir que el pa~n que realicen In' deudorc-. ni :u.:rccdor original u 
al ülli1no titular dc,puC-;. de n.•t.. 1l11r la not1ficnc1ón de 1:1 cc..,ll'H1 nn le" libera su adeudo con 
c=-1 foclor. 

E!.IC tipo de fac1oraJc e' t•lrt•..::11fo a c1nprc-.a" de gr:1n ..,ohcnc1:i En nc•1s1nncs Ja ernprcsa 
por sus propias nect..·"d.1dc' '.'> pl~1ne.-,c1ón. dt"cidc lu¡uuLu •.1J'• cucnl."1'- con SU!> proveedores 
en furrna anlic1pad.1. ;1 lr•n.t..·., de la crnpre~.1 de f;1clor:1JC. c·.in ello puede continuar 
obten1c11do créJ11ll de .,11., pr.v..t.·t..·d0rc., t..•11 c¡inc.v. dc ba¡;1 l1qu1dcJ. "t.." f;i...1l1tJ la negociación 
y aplicación <le pf.1J0" ."lntc ¡.,, prnvcc<lore ... "C' prutc¡..!c la prod11cc1ón al ir nhtcn1c1ulo en 
fonna punlu;1l 11.-.. ... 111~11rn••"' ll<"t.."t..'">;1110., par.1 ~u .. product••'• 1.1 C<l-.t•• c11 t..·.,te 11~1 de con1rato 
puede: 

1 C..."tlrrc-r pur cuc111;1 d .. ·J t..lu:ntt· .i .. • b ernprc";1 <k fac:tnr.lJC e·.tc e., quu:n pagar:i el custn 
financiero. ~.1'>ll•"> <lt..• c<>l•r.1nl':1) el 111111< . .:1p;il .1 dicho fa1..:1or 

-· l) bien el co!.IO CPrrl.· p<•1 c1u:111a dc.·I r•~•vced111 '.'>a que c .. c..ic el <¡ue e"">ta cobrando en 
ÍClrn1:i antic1p:1<l.i J.1 c11c111.1 d .. • ~u cliente ) endo ... a ¡.-,.,, d .. cu111C'11tn-. pe11d1e111c~ de cobro 
al factor-. 

L, opcr:"1c1ó11 !'.<" n·:1l11':t ¡-.. •r t•I 1 OClºO dc-1 \.ah•r dC'I p.i~art..' lh· ... co11!.11afo el c.arRn finan..:icro y 
de111!1s acccsori.•!> ;1.,1 t..•I ¡n11\C.-t"<hH rl·t..·1bt." .. u d1nl•ro l"ll t•ft..•.:t•"''') "'" 1.l1cnlc no ahera !>U!> 
politica"> de cul>r<•. ;-. c. .. ,.,,._ 1.11ra·111 .. • p<1r t•I pl,1.ro c"ntrat."!dn p.1r:1 ~IJ p.IJ.!P 

<..;orno nn:11cu1nc ;11itt..•ri.,,111t..·rlf .. · c.., l"I 1111.,nu• c .. qucn1."1 1~rn con 1..:ucn1a .. JlC'r cohrar 
proven1cnlcs d.: \enta<o d.: t"'P<'r1.1c11111 ,,..,. !;1 c1nprc'a ¡..!ar;inti;r.-, l.1 CllhranL:1 de !>U~ ventas 
en el cxu·.;inJerc• J:I f.u.:1ura1c 1111t.·111ac11n1;il con-,t;i de la ;u.hnltll">lr."lcu)n de la!> cuenta, por 
cobrar. cobran.r."I de la c:irtcra en IC."I c"tr:in1cro, opción d.:- fin:inc:1an11cnh~. cohcrtura del 
IOQ'!,Q del valor de b f;i..:tura mPI•"º de l.1 t>pc!f:ic1nn en el c"tranJCHl Si :-.uponcmos qm: no 

!>C logra cobrar o rc;ili.7."lr In<> l1tt1l<i-. de crédito en el 11crnpo pro~r;unadn el e.xpon<1dor no 
incurrir;i en ga~tos extras d1.: l-ohran.ra~ 1:1 nH1ncda o d1v1..,,;1 que ~e u1ilíJ'~-,.rá sc-r:i l;1 rni-.rna 
con la cual se claború );1 f.1c1ur.1 

Bajo este rnarco el cedente c ... el e:-.por1ador de bicnc!> o "<.."n. 1ci<'' a un Jn1por1ador o deudor 
que esta obligado al p:1gn dC' ello"> 

Es posible solic11ar lina111..:1:11n1c11111 t..·0n ;ipo::-o de '.'..:aci~•nal Finani:rcra, llenando un forntato 
que proporciona el faclor do1ak ohtienc inforn1aciUn há""..:a ... ohrc 1:1 entidad (nombre o 
razón ?.cx::ial. <lon11cil10 venia .. 111:1a ... cap1wl. giro, principalc<> productos. etc.) 

El Co!>lo Financiero de la opt."r;1..:1ú11 dt..· foctor;1.1c dehc 1ncltur trc!> clcrnenlos· 
(; Lo .. lio111•rnr10 ... por apcr1111a d~ linea de créd110. 
O El "alor de de..,,c11c1110. 
O Coml'>i<'ln por cu ... trnJia. admini'.'>tración y cobranza. 



Al pagar los honornrios de .:ipenura el clu.·nrc del f:1c1or rC'CH>c la ~aranli•1 dt:." t¡uc cu:1ndo le 
sea necesario hnbr;i a :o.u disposu.:iún ~ulincntc""· fondos par:1 cubrir ,.u .. rt"<fUcrimíentos de 
cfecti~t> 

El de:iocuenro es el intcrCs que cof1r:1 el f;-i..:tor por d:1r fi11;incia1nicnlo al cornpr;ar las cucnlas 
por cobrit:r ni <:cdcntc 

l-'l co1nisit'.tn por cus.f(.~i:t, :nhnir11•.tr;-ic1ú11 _... t•ohr:u1J'J:1 n·.c1la entre un lin1i1c rnini1no y uno 
m.:í."'l.itno. la difcrt•ncia enrie ;1111l>r..•'> lin11tc .. ~(._· cn~11e11tra condicitinada nf 1rnpone de las 
\'cntas. Ja concentración y rul."Jción th: l.1 1,;."lrtcr.1. la c.,lidad del pro.Jucrn. t.•nrrc otros. 

1-'r,,ruja.<r -

• Faci11ra el fluJn de c;1ja c)pl11111J.""111dn lo-. ;1..:f1\ º"- c1rcula111c<;; en cfl·ctrvo, 
• Se optuni.I' ... , la pl."'lncación) prngr;1111.1L"11111 de l.1 tc-.orcri., en forru., rnoi-. c."Íic1entc y con 

1nenor 11cn1po. 
• Ta.s;:is de i11tercs.c!. nu:norc!i. ;1 la ... dr..• uri f'H''.t.11110 h;1nc."'lriu. 
• No c.'.isrc b cre."'lcián <lc 1111 Pª"'"P en f1•rrn:1 d1rt.·c1a (dchido ·"'I 'fUt.º c .. una \.C'nla de 

aclÍ\.o), 

• f\1c..")ora l.;1 nc~oc1:1c1l\n dc n1C"¡orc~ plaJ't'"-' precio-.. c11n lo<;. pro ... ecd1He:<o.. 
• l.os pro'\.ccd<lrcs pueden ~r..·¡.!111r \,'c11J1t._·11tft1 .1 crcd1t1, ~ cnhr;ir de cn111.;1dn. 
• 1.t>!> inlcrc .. c" JMf!adn .. no c:1u"'-"1fl J \'.,\ (0111 J .S frac e X l.IVA). 
• Los 111tcrc~c~ .. nn dcdu1:1hfcs dl·I 1 SI< (rr..·~·l.1 1 O'> dt• 1;1 rl· .. oluc1ú11 nu .. ct._·f."lnc:1 dC"I 28 de 

111ar.l'o dc l 'J9-I) 

• TaJ vc.I' .;ll t·cdcr l."I·· t'U<."11t:1 ... pllr ,,::,1tu.:ir ~e .. ,•rrt· t.•I ric.,go dc no podt.·r 1ea/iJ.,rla-. lo que 
c1rig1n.,ri., quc el 1Ct.•dL·111t.• IU\'H:'•t." quc P·'.I'·" al f.1cror o pa.i.;ar interc ... c~ rnor:Horiu-. 
~urnarncnt<: altt>-. 

,,:\rrcndarnicuto Financiero 

En c~te contrato !>t.• oh/iga a una de Ja:o> parte<> dcnonunada arrendador a financiar la 
ndquisición de un bien. n1uchf(." o inrnuchlc (bi(."nes t."'lngibles). duranle un pi.azo 
previ.:1mernc pactado e irrcvoc.ahlc. asi rnisrno ohlrgando a la otr.:1 p.a.nc del contra.to 
Jl3n1ada arrendatario a p."'lgar lots c.-¡nfl<ladc~ tJUC por concepto de rcnr.:1.s se cslipulen en el 
contrato y 1cniendo que cjt.·rcc..·r una dc fa.,. tlpci.1nc:~ :<>.iguicnlc'O al final del pl;17o: 

1. Transf"crir la propicd~<l dd hicn ohjcro dd contr.:110 al arrend.:1t.:1rio mediante el 
pago de una c.an1id.:1d dctcrmin;1da. que deber.a ser inferior al V,"'llor de increado del 
bien al momcnlo de l.'jcrccr f;1 opciún. 

2. Que se prorrogue el contraro por un p/iJ:.lO dctcmunado. duranre el cu.:11 Jos pagos 
serán por un monto inferior ;11 t.JUC: se fijó duran re el plazo iniciotl del contrato. 

3. A obtener con l.a 01rrendador:1 financicra panc del precio por la enajenación n un 
tercero del bien objeto del contra10. 
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P;ar.n el '1rrcndi1filrio cslc contrato l" .. un.-.. fucnlc de financi;irnu~nro cxll·r110 que Je pcrrnnc 
ob1enC'r hrcnC's. tic (.·apital sin tener <Juc J(.•ah.r..;1r crogac111nc .. cnn .. ufcrahl(.·111cnlc fue..-11..· .. en l"I 
n1onu.•rlfc1 de ~u ouJq111sicibn ~;011 .. uk·rando rc;1Ji.r;ir p:r~•l.., peril><l1c1>s c11hric1ulo <"¡1p11<tl .... 
inlere!<oC!<o c~l1p11fru.hls en el co111r.1ftl h.:1 .. 101 'º 1r11111nac1••:1 t 1n1crc-..c' que .. cr;in 1fed11~:1bl1..• .. c.·n 
fa pane 4¡uc rc!<oulte ni c;ilculo-1r el c.·111111..,,ncn~<.· 1nfl<tc1on.1r.11. de ~•c.·ucrdo a Jo .. o1J1ic11h~ .. 7,,\ :v 
7ll de I•• Le:i· dd Jn1p11c~to Sohn.• b Hnll."l) 

Si !'oe decide oh1cncr partic1p.-ic1ú11 ,.,._,, l.1 c.·11,1_1cu;ic1t'•11 de J.,,. hic.•r1c.., ;, lcrccro .... ~l- dcf>t..·r;t 
con .. 1<ler:H l"Vlllt> dci.Juc1blc 1., drfcre11c1a <-"-'"''cnlc cnln .. • Jo .. p.-..~o-. etCcru;uJn ... '.">" l.1-. 
c;intid.1de"' ya dcd11c1d.-...;. n1cno-. c.•/ 111rn""<• c•hlcn1d11 Jlt•r J,r partit.:1paci,·1n ohtc.·111d:1 

El l.'1.1 .1\ .. c lu1u1d.-..r;i .. ohrc e-/ u11,ni.1 Prig111.---.J 11<.· !;1 u1 .. c.-r .. 1tH1 (t"!>fc JT1orlf•> c._ ··1a 1,_.111t1dad 

que- "'l- huh1er1,_• p;1c1ado Cl•fllll \0.11,•r 1kl tucn crt el co11tr<11l• r<.0 
.. pl"'CfJ\'0° 0

• :1n 4X 1.1.._H ). <.•I 
cual :.e papara .al nHHn<.·11to Je la f11111:i dcl i.:ur11r.110; t·I J \/A d<.· lo .. ulf1,_·r1..·!·t· .. :-.e !11¡1111.J;ir.1 
en cnd.-.. p;1~0 p;uc1.il 

Ef otrr~11do11n11,_·1110 financicH• ¡.1.;j ._·,·rn•• el f;1t:t1•raJ<." fl11.1n..:1cr11. ¡,,., 011111."lccrie" ,i..:cn<.·rah.· .. d<.· 
dc¡k'>s1f(l .'.\'fo-. ur11t>111,_·, de._• cr1,_·ú1tp) t.·-.1.111 11H:l111d.i... dt•orrn tft.·I ~.-.a·111;1 F111ancll.·ro J\h"'\1C;1110 
por fa J.ISH C"ll ~u ~1rt. 7B fr.u .. -1.: 111 C<lll'>ldcr.I .¡uc._• "'el .. 1• .. 1.:.·111;1 fin.1111.:11 .. ·r<1 .. ..: <:ornpollC' d1,_· 
J<1<; i11sl1tui;:1r•nlº!> de creú1to. -..c¡.•.1ir"" ~ dt.• ll.111..-.1 .... dc .i/111 .. 1<:1.0 11e-. gc:ncr;ilc.·-. úe dt•pct-.1fu. 
arrcnd;1dl~ra.; fin.:iru.·rera ... :<.l'Cred.1.Jo: .. de.· .-1horrt1 ~ l"C"'·''"''· un111nc.· .. d<.· cr<.'Ú1to. c111pr.. .... .'.J .. 
de fac-fl">ra_r<." fi11.1ncu.•ro. 1,;;l'o;i .. d<.• fl,,r• .. 1. 1.·:-i .. ;1 .. de c:i111t>1<>., '•'"-·a·d:u!t.·.,, fin.1111.- rcr.1.,, d1.· "t'J<.:lo 

1in11t;uJn. q111.• .. t".lrJ rc.·-..1dl·11tc- .. 1,_•11 '-h·,,._-.," cn e/ 1,_·,1ra111<·r.•· 

Son -..11 .. 1,_·c-p11hrt"· .f1,_· .-..rr1.·nd.1rnre11!.• 1, tf,1-. 1 ...... l•u.-nL·· 'l"lº pucdt·n 11-.;1r-.c.• -.1ri con•.111111.--.c. 
C:'\l:C'JlfO ;1q111,_·Jlo-.. q11e /;1 l.t.") pr11l11t,.._· .11rt.•11d,11 '.'- !11·. d(.'11.·1.'101•. L"'olrt1.'f.HTH:nl<." pc._·r·-·•ri.1k-.. 

El .arrcndar.-..r111 pucdc- 'oc.•lc-c.:c.-1,1n;1r .11 JH<''"c<.·d,•r. l.•l,ri...;ulfL" o 1,_pri .. tru..:111r y .11it1•ri ... 1r '"" 

l<.~rn1111n'>. c.:011d1L·1u11c'> ) c ... pe.:1ti...-.11.·1t111c• .¡111.· Lonrcn.'.•1 el p1,_·d1d,1 11 t>rdc:11 .Je- c.11111pr:1. 
idc111ific;111do/n :- dc.,t:rrh1e11d" lo .. l11L·nc-. qut.• .1<fc¡11rc.·r.111 

El i1npcon<.• d1,_· J,..., rc._•111:-i~ -..c.·r.1 •k·tc.·rn1111,i.J,,. tn111.---.uU,1 en L<Hl'.1dt.·r;1c1P11 el vaJnr c-.tunado d<..·I 

rnerc.-ido de Ju-. b1c11c'> al 1"10.11 del pl.i.rP '"'"''""· :1-.. e.orno 1,_·I ct>..ro financiero que ~e p¡o¡cfi..•. 

Al final úcl pla.rn p:1ct.'ld1•. el arrc11dat.1J1<• dcvt•l'l.c.·r.-l ¡.,., htc.·nc .. 01 L1 ;irrcndadnr-a en la-. 
misn1.-..s cnnd1c.·ronc.•"> en quc /t•<; r<.·1.:i!nú . .;:"(lll c,1.·l·pc.:1<"ir1 del dctcnnro c.'lu.,,;1úo por cl uo;.o 
norrn::il de :1cucrdo .._·nn :<.U n;11uralt.-.r:1 

Se pueden 1..•n;:or11rar v.'lri.-..:;. rnodaliUonfc.,, c.01110 pucd<.•11 :<.-1,_•r 

~·lrrc.•ncl.-innc.•nro .Ji11a11c1,•ro fl<'IO - E~ en el cu:1I el .-..rrr:11da1:1no cubre- los t-:a!>fllS de 
instalación. :o;.cguro<o. m.'1nlcnirn1c11ro. d;ii10 .... 11111111c~ro.;. rcp:u·acioncs. ele. por cjcrnplo· 
arrcndaniicnto dc rn.---.quinariot 

Arrr11da111ir1110 finuncu·ro >:lohal - L'> c11:1ndn Tcldi1!> In-. ~a .. fn<; (arriha n1cncionado?<.) corren 
por cucnla dt."J .·urc.·ndatlor quien a ~u \.e..r Jo-. repercute: 1,_·n el n1onto de la~ rcn1a .. p.-:h.:tadas. 
por ejemplo: arrcnd:11nicnro de equipo de comptH<.l. 
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,,,trrrnda""'-""'" fina11cu·r11 fic1u·10 • l .~IC' cono;.i.,tc en que la C'lt1pl"CS.."l p<1'>CC'do1"a de Jos. 
bienes del acli\"u fijo p<-·ro c:1rc11I<-" de luf"'"•·:. "\"<-·nde·· ;1 una ancndadora ~us C'<JU1pos, para 
tl'IC esta a su "C'r se to .. ;urwndo: J\<.,j el pr11p1ct;11111 ••11¡'.1nal ohlienc du1cnl y no pierde Ja 
utiliL'lción de In~ hiC'nc ... lc-111c1uln :d l-111:11 dc.-1 contraln el deu:cho de compra de los hiencs. 

Uniones de CrCtJito 

Las uniones tlC' crcdil•• ~1•11 t>1f.!all1\rno .. cnn">titu1dl>'i. 1.·1>rno ..,tll."ictfadc:<> anónirn."l'i de capital 
'\"arinblc con co11Cc'>1on tl1.· l.1 c,1111...,1t'>11 Nacu>11:il B:111..:0111a y de Valore<.. forrnadas por un 
nú1ncTo de snc11.1-. 1u1 111:1)-"' .... vc111tc. pu,lu:1i.h1 .,cr r .. r."l .. tanto pcr-sunas fis1c;1s como 
rnoralcs. Corno ~o.>ci1..•d;1ck .. 1nc.·rc;11111JC'.., C'>l.H1 rc~1da .. por 1-. 1.ey (lcnC'ral ilc Socicdade§ 
Mercantiles. la cu."ll ... e .1plu .. 1r.1 !>1c111rr1..· que 110 h:i)a norrna aplicable en la de 
Organi;,r..acionco;¡ y l\ct1vub,tc-. ,.,u,1J1;;1rc.e·. del Cr~d110. 1·..,t;in cre<1cta .. rn ha~c al principio de 
l;;1 .. econornia-. de c-.c;i!.1, ) .1 que un.1 c.·111pre">.1 pcqu .. ·i\a. por ~• ~nla. puede no tener 
clcnicnto .. de.• nc¡..:.t1c1;1cu·,n c-11 c11;1111n •I pr .. ·cu) .. ~ pl.1.r•P•. pero un <.·on1unto de ellas. 
rC'ptc .. e11tad.;1">. por la l.!111<H1 de.· C1ed110 puede nfrc.«.:1.-·r u11 1.1111.1110 y riesf.!O n1:i'.'> atractivos. 

La func16n 1n;1~ 1n1p(Hl.,nl<-· d .. • ¡,, .. u11111nc .... e" .,en. ir .le 1ntc.·r1ned1;:nu1 financiero entre fas 
in .. tituciCHICS ha11...:a11;1-.) .. u .. <l'>t>C1.1th•-. 

l.as lJ11ionc~ de l·rcd1t.1 11~·11c11 l:.1 h.v.(· dc.•I c.1p11.1I .1pnrt:ulll p<.•r lodo ..... u,. ;¡~rC'rTll<HJoc; y al 
fl.•11c.·r pcr~on:ilul.1d JUr1d .. :.1 '""p1o1 p.11.1 1.:ontr.11.n. pur..·dc.· ..,c.•r ·-111et;1 ele créd110 

O ( >torg:1r CTCd11n ... "l "º" :H·rc.·1111oHl(l• •. 
V J'r1..•st.1r !!·"lra1111.1 "al.d c.·,..:J11 ... 1\;1111c.·n1c ;i .,11., .. , • .,;,,...,_ 

~ ~~:¡1t~i1:1 :
1:c:1 ::·11:~.:·.

1 :'.~,~:~;~:~,1~ 1.::~~ ,: .. ·.~!~:i.~r;;,~:·t,','~ ~~;:1:~~:,~,~~~ ;: ~:~1:~:·~;encrll'S en cartera. 

O Enc."lrgar!'.c de !."l c1•11 ... 11u .. 1.:r.•11 :- t•l•r.1 ... pr.•prt·.J."ld <k· '.-U., -..-.:10 .. p.1ra uo;.o Je ellos. cuando 
sc;in nccco;¡ario .. p:1r.1 .. u.., c.·111pr<.· ... 1.,_ 

O Fin:inci;11" c~111.J1n" d..: 111c1 ... uln. pruduc11-. rdad. d1 .. c1h•, 1n~C'11icri:i. cte. útiles para sus 
agre1niados logr;111du rcd11L·c1•'ll c.·n !.:••"''º .. )aún c ... 1and."lri/.ac1ón de pr0<Jucción. 

O l'ron10 ... cr la or¡._•:1n1.r.,~·1<•r1 :- adn11111'>1r.,r c111prc~.1 .. de industriali.t-"lción o de 
transfonnación y ._.c.·111.1 ,k· Jt1.., pT1><.!t1L:to., ohrcn1dn .. pnr su-. 5-4.'JCÍos. 

O Puede fonnar aTc:t .. de <.: .. n.-.ultllria a .. hnu11.,tra11 ... a p;ira ~cnncio de sus socios. así como 
bTíndaT ascsori;1 lin;in¡;r1..·ra a J.1 cmpn ... ·..,a que J,1 sol1c1tc para planear adecuildamente las 
fuentes de fin:tnc1ar111ct1IP c¡uc n·quicran. de •icucrdc• a b-. necesidades planteadas y sus 
pos.ibilid;1dc .. financ1cr;1., 

O Efectuar la ._.cnta e.Je l<l-. produclos obtenido-. o elaborados por sus socios. logrando 
mejores cond1cionc ... de \ cnta en el ni creado. 

O Con1prar. vendcT o alquilar. pnr cuenta y orden de !'.US S(~jº"• insurnos y bienes de 
capil:tl p.:n:1 el dc..,;1rrollo de l.1 .. empre"ª" de Cs10-. (p<-.r ejemplo: pueden adqufrir 
mnquinaría con1ún. u111JOrn1c· •• 1nc.•rcancías. etc.). 

O Realizar poi" cuenta de .. u!> !.ocios operaciones con ernpTc~s de facton1je financiero as( 
como recibir bienc~ en arrend;.1m1cnto financiero dc .. tinados al cumplin1ien10 de su 
objeto social. 
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Efcc1u:u· "''enlns en con1ún hcneficrn a lo'> M~lo'> dch1do. cnlrc olra-. co!...°l!• a lit obtención de 
mejores JlTC'CÍos <le "·cn1.1. ni e:linunar 111tcrnu.·d1ario". 1\I operar J1H1yorc-. voliuncnc .. de 
"''cnta, !>e pueden gcnc-r;u 1nayorc .. n1áq.~cnc .. de u11lid:ul por unid:..d. con10 con .. C'CUenc1;i del 
abatnn1C"nlo de lo!> J.?:ª~lo"' fi1( .. ,. npl1cnhlc .. il c;1do1 un1d:1d ,.·cndid:1. J:->c r~u;il 111;111cr:1. la:-. 
\.entn!i- en co111Un pcrn1ircn 011 .. ,-..c10 accc:.;1r :1 nH:rcoHlo" <Jl•c. en fonna ind1vulu.,I no c:o.l~trinn 
n su alcnnce. incluycrulL1 en e!>1C pun10 lo .. nu:rcad • ., .. dc c:>o.p<1r1ación. 

A!iÍ n11!>n10 las curnpras en cu1nUn Je .. brindan •• lo .. a~rc1111ados la oponunu.1.-uf de ob1cncr 
condiciones e!>pccialc'i de C< .. 111pra en rcl:ic1ó11 al precio (por volun1cn • .h· con1pra). los 
plazos y fonna"" de paµo, la .. ft.·cho1s de cnlrcg;1, la c:ilulad y garanli.a de lo'> prt.Mluctos: de 
esta n1ancra se logra ah;11ir lo~ co .. lo'> de In:. !loP<:tu .. rcllcjado dircctarncnlc en el 1111.:rc1ncntn 
de hl!> ut1lidadc~. 

Para 1nayor éxito de b'> lJn1or1e.•, d1.· Cri:-d11u .. 1.· <h:hc..•n tnancjnr indepcrulicntc-rncntc a -.uo;. 
a¡.trc1n1ndu~ 

r:s 1nuy i1nponante la fl111cH111 de 1..i .. lJnu•nc..·-. de (·1t.•d110 ..:01110 hanr.:01 de pr1rn1.•r pi .. o al 
e,,·aluo1r la pos1hilida<l creJ111ci;1 d .. • .. u .. ;q.:.rc1111;uf1• ... 1.·\.·;1l11;1r .. u .. pro~eclo'> de 111\ers1t.'•n y 
canalu·arlo .. hacia i.~~ h•11J.1..,. d..- f•l111c11111 11lic1a1..- .. p.1r;i l.t m1cn1. pcquc1\a y 111ed1ana 
c1npre!-a. 

L.a .. un10nc:. 1.k· crcd1t.1 pu<-·d..-11 ~1.·-.tu>11;ir anh.· c1•111p;u\i;1 .. 01fianrador;1s. en fa,.nr de ~us 
aj.!r1.-n11ad1.1 .. ~c.1lir.:1ta11h:· •. l.1 c.-,p._·Ju.u•u de fianr~"l-. J1.• 1.rc.·d1to con reducuta rcl.1c1ón de 
~;u;1ntiao;. .1 "'' ~n..:u•' qul" P•H 0,.11 '""11tl11c10 !-!'""'•111•11<.·11 ti11.111cia1n1en1t• .. ;1nte l.1 11nH1n de 
crCd110 o ;1rHC )( .... r ... 11<!<10,. .le.: ft•lll<'lll•l ;s,.\J I~. ,,,,, (.'<•11d111.:l1• de l;1 un1ú11 de Cll-0 d11t1 

Par;1 que p1u:J .... ~cr- t.:•lll'>l1t111d.1 u11.1 t111u··n dt.· ._-1 .. ·d11<• 1.·..., oc.·cl-· .. ;1r10 c1•nl:H C••ll una l.-1•nce .. 1ó11 
otot)!Jda por J .... {_·1•1n1'>1••n :-.;"'"'"•11;1] IL111.:.1r1.1 :- de ~<-.}!Ut••~. p:1r.1 (•bl<-"nerJ.1 ... ,. requiere 
prc~1.·111ar ante J1ch.1 L·o1111-.i.•11 t.•I pr11:-._.l-.I<' de L"'<.1"1tur;i 1..·1111..,1111111\:t. el prn•:ra111;i !!Cneral de 
trah."lJtl. l.t li.,,1 .... de !>11c111.., fu111l:1thlfc'>. el (...1p11;1I q11c ..,u...,cr1h1r.in :- l.1 dt>1.lrrf!t.·111acuu1 que "ca 
nccc:r.aria p."lra <lc11i.l .. tr.1r •ltn.: i., .. •.u.:1u-. r1..·u11c.·n In .... r1.·qu1-.11t1-. que ~e r1.·qu1crcn p."lra fnr111ar 
parte de una unión. c .. decir. que ~can ;t~·ricullnrc-.. !!·111.uleto'>. 1ndu,.tnalc~ n corncrcian1c .. 

Adcrnás de que l.1 .. unionc~ dl.-- crcd1t.l rcqu1crc.·n cn1u.:c~1ún para nacer a f;i vuJ., jurídica. 
están sujetao;. a 1:1 v1~i1 .... nc1., de la C-111111 .. 11•11 N;u.:1011.11 Bancaria y <le Valore'> y a la 
intcrvenciOn de la Sccrel;iri:i de J bc1c11d;1 y Cré-d1to Público; en la conce.,,iún la C!'oiBV 
puede s.c1lalar en cual de los r.sn10~ qut.·d:1 con1prc11d1da la unión de que se tra1a cuando las 
.actividades de lo"' !>OC10:. no corre~pondan a al~unoo;. de clloo;.. En el mis.n10 documento se 
dctcnninar:i el nU1nen-. de ~OCH• .. (no rncnor de :!O'~ .,e fijará el capital n1ínimu. que será 
establecido por la SHCP 111cd1..1111c d1 .. ix1~iciont.·~ de car;ictcr general. Este capital mínimo 
es el de la sociedad e in..:111:-c el capital fiJt .. sm derecho a retiro y el capital variable o sea. 
cnn derecho o retiro. 

Tipos de Union..-s de Cré,;ito 

Oc acuerdo con la Ley de Orga111;r ... ,c1onc!-> y l\c1iv1dadcs Auxilia.res del CrCd110 las uniones 
pueden ser de cuatro tipos.: 
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1. ,,.f¡;,.n¡H•ruarit1. cuyo<,; socio" dchcr;in dedican.e a ncüvidadc:o. ngriculas. ~anadcras o 
nn1bn~. 

2 . ./ndU.\ITÍlllr.'t.. c11.'to" !f.o, . .-io:o. dclH:""n <lcd11.:;,r~1..· a la pro1Jucció11 de hicnc!'> un la pn=s1ación 
de scrvicJo~ !>.l1111brc:-. <l co1npkrnc11tarul' entre ~; y tengan fobrica. 1;-illcr n unidouf de 
servicio dcbrdarnerHc re~i,tr:tdo C{lflfurmr. a ¡,., Ley. No obo;tantc es po">ihlc que Ja 

Cornisi<.'tn N.'lcum."11 Bancan.'1 y de Vnlnrc' utor~uc C<ince.<.1óri pnra el cslablecimicnlo de 
un.a unión Je ~ste IÍpi;.l .:1ún cuando Jo, 'ºcin~ no se dediquen a fo producción de bienes o 
a fa prc-s1111..·1ou de scnoic10" .<.i1n1J;1re" y c11111pku1e11t.arÍl>~ cn1rc !.Í, cu;uuJo considere <JUe 
ngnJpándo'>e 'º" '>(>C.'.rt•' p11cd1..·n sa11 .. f;11 .. ·1..·r n1c1or o;;u, nccc .. r<lacfe .. de financiamiento y 
propiciar el de ... ·uroll<.1 de ... u .. activid.1J1..•, 

3. Con1rrci'1h·'· CU}l'" .. ocro .. dcflc11 d~·drc~1r'c a 01cl1\"i1f.-ideo; rnC'rcantilc!i., con bienes o 
servicü1s de- u11;1 1111 .. 111a naturalt.·?.I (l c.·n que uno' de' indolC' cn1nple1nentaria respecto a 
otroc;; y 1c11¡..:."u1 1..· .. r;1h/cL:11111e11to úchuJ;11111..•11tt" rC'~1 .. 1r:i1Jn" ccu1f1irn1c ;1 la Ley. 

4. /&fi'l:la.\. f11nn;1d.1 en 1i-n11i110 .. di..· ~u co111.. .. ·.,i.J1l . ,.-1111 n11C'1nhro .. tiuc "e podrán dedicar 
cuand11 nu·no~ .1 d.1 .. de l;1 .. '1¡..:u1cntc' acl1\"1d;1dc'> ªJ.!"'f>ecuaria'!., indus.triale~ o 
c:on1crc1alc!<., !'>1c111prc.· ~ cu;1111I•• l.1 .. acl1\·idacf1..•" de lll<fn.¡, lt1 .. r111C'rnhro<;. ~uardcn relación 
directa 1..•111rc.• ~¡ 

t::J incrcmcnh) d<.· f;1 r1.1111c1p.u::1ún de la H.1nca ~•1c1onal c.·11 el fi11:i11cian11cntu hanc.ario 41 la'!. 
unil1ru:s. ''-' dcbl.' ."l 411c 1..•I li11;11u..-1;11111c11tP a 1:1 pc.·quc1l.1 :'> 111t'.J1.-sn;1 1ndu .. 1ria e-. cons.iderado 
corno pr1nr1d;11J d~·ntrn cf~· lu .. prugr.11n;1 .. de.· l1•111c.·n10 d!..'I actual C iPl11c.•rno Federal. 

L.a ir11port;111~-1.1 tic..· 1:1 .. 11111c.111c.;; de 1:11..•d110 c .. que 'Pll 1111;1 .:iltcr11a11\"a para rc-..ol'l.·er el 
problc1n;1 tin.1ncr~·rp 1k· /:i pc.•q11cf1.1 ~ t1J<.•d1;111.1 1..·111prc .... ~1 l_a u111ún de crCd110 consolida 
garanlia Jc J,,... ¡11Pd111:1nrc .... dc L· .. 1..·.1 ... ,~, r~·cur''" ) pcrn11te la n1e1ur ur~;1n1;...aciún de su!o 
crnpre'!.a~. Por 11• 1:11110 1:1 1111p..•rt:u1c1;, de 1.-. .. u111nnc' de créd11u dc-nun del desarrollo del 
país. '!.C de1c..·n11111ar;"1 por l."1 iu1ptHl:J11c..:1,1 que!'><.' fe.· (k .11 dc.<.:irrollu y fomento de J.-. pcquei\3 y 
mediOJna crnprc!>."1 Jc111rn de Ja ccntH>111i.-. 
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~rasas: de J n rcrés 

lnfroducciún 

EJ elcmcnlo que" lodo invC'rsionista considera para lomar Ja ded~ión de invertir e'.<. f., 
rentabiliúud dr .•u ""°'ºr.nón. o dicho dc (lira fonna flJ 'ª'ª de- interés que es el ahs1ener .. c 
de consumir :i.u c.:11pi1nl en esle rnon1en10 e •n'-crtirln en ,,1!!11na nclividad productiva que en 
un f"u1uro fes proporcionará un rcnd1n11c.•n10 

Por lo nnterior dctimos que siendo el d111ero un rccur!>o. cnrnu too.fo facror de producción 
tiene un ca.U,;'. así el interc~ es el costo del capi1al 

El inlc1és es Ja renta que se p;1ga por ullltr..ar dmcrn prc:-~1."tdo o h1en por irwertir el dinero 

El vnlor del d1nc.·ro a lrnvCs del trc1npo v:1n;.i. c .. dc.·• . .-ir que c.,ntu.f."tdcs i~u,'\le'.<. de dinero 1.•n 
punros difc1C'nfe!o. de 11empo no tu:ncn <.•I 1111..,110 ,,.,hu. 1t1111;111dt1 cn considcra~1ón \..;1rio'> 
factores tale,.. corno 111n.:11ción e in1cré's 

C"onct.•pro 

Corno el intcrC:o. c~ cl rc.;dito qu<.• 'e ~!:';r n ~.e cohra ~<.',¡.!Ull el c:t'-P cu.and,1 se:- h."lcc u .. u de:- un 
capital. y la 1.,,.., C'!I. l.1 porcion ,, Ja 1.:1fr.1 r<.·l.111"º' rc:-.p ... ·1.:to• a un 100 ~,º reprcscnl;uf,, <."n 
porccnra;e. p<~fcrtH1-. dt.·.;:ir qut..• l."I 1·., .. a el<.· Jn1<.·r-11.'.·<1. c.·:'I. <.·I porcrn1~jc.• c1ue .. ,. paca (1 se.• cuhnt 
por rl UH• dl" un c-;1pital o por- t•I otor-cantienro tlt.• un f:r-i•dilo. 

Sintplr o ,""iorninal {1) E~ ;,qucl que un1c.,n1c11tc- .,.<.. c.·11t>r.1 o ._e p;i~a al capilal ~"un 
11c111po dt..·1 ... ·r1n1n.,d,1 

Compue~lo u •:rccrh·o (ic) E:-. 01qucl cuy•\ 1111crc~ tk ,·;,d., pcr10<:fo pasa a forn1ar 
panc del pr1ncip.al (fcnilmcno de capital17..ación de 
111rere~c') 

Ocrivac iones : 

Jntrrés Real (ir) Es el inrc:rC'.<. que se dcrcrmina al deducir o restarle Ja inflación. 
(Puede ser sirnple u cornpucsro). 

Equivu1rnte E~ el intcrC-. que no-. pcrrnitc igualar l•tsas y plazos para comparar 
difcrcnft..·s 1ns1n1111-entus (ha;o l;1~ rn1 .. rnns condiciones). 

Fórmulas: 

inrcrt!s simple 

i- m(i/m) 
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interés compuesto 

intcrt!-s real 

Donde: 

Ejemplo: 

ic - ( 1 + ( i I m)) - 1 

ir - ic...:....n 
l+n 

i - Tasa Nomin:.I Anu:.I 
ic - Tas.a Compuesta o Efectiva Anual 
ir - Tn~"ll Hcal Anual 
m - NUrnc:ro de .-\nhir1il'.acioncs JKlr A11o 
n - ln0:1ción Anu.1JiJ_."ld..:l 

Si la :n: es de 20 .. /. lorn,"lndn una t.1 .. .,, de mlt.•n: .. t..lcl 22 °/o. ¡x>Jcrno!i- calcular la t;u.a nominal 
y la cfcctiv:t en funn:J anu.Jl. lr1111c .. tr.il o 111cn .. u:il. 

Anualmente: 

je= - ~o 'Yo =O Olt16 
J + 20 o/o 

Trimcs1raln1cn1c: 

Ir=~ ... 0.03235 
1. 20 ~ ..... 

Mensualmente; 

ir-~ ..,, 0.036330477 
1+20'Y. 

' 
Í\! ~e 1 • e 22 ~-.1 r > > - 1 

ic = 0.:!2 

ic-(1 +(22'Yo/4)) - 1 

ic - 0.23882465 J 

" ic""' ( 1 • ( 22 •/o I 12) ) - 1 

ic - 0.243596573 
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La rasa cquivalc.:'nlc flC'TJTillC' cornrarar la la3.."I de rt.•fcrcncia o rasa de dc.scucnro de varios 
in~urumcn1os :rnaJi7 .. /utdolo~ en el rni!i.nu> J">C"rio..to de 1ic1npo. Asi e~ po.s1hlc con1p."lrar 
dircrcnrcs allcn1a1;vas de invcr~ión. Su fünnul;1 C'S Ja siguicnre: 

Donde: 

te ~ g. tr Nr 
360 

te - lasa cquivakrHc 
lr ... ta!l..a de rcfcrcnc1a 
Nr .. PJa...-o de rc:ft."rC'ncia 
N = Plazo al que.· !>C' qtucrc cun~cnir (pl.:!7o anali...-..ndo) 

La.s Tasas Equivalenrc.s fa:i- c.11:plicarc.• a Ira\ e.., de: un c.-jcn1plo: 

JO'>ff"UllJC'l11l1 PLl..-P(t·n dias.) T ........ "J e.Je lh•rercncja 
(Tcnd1n1icn10) 

Cc.·re!> IXO 40% 

Pagaré Uun.<ird ~ºº 48 o/a 

Pagaré Exrr:.1 Dur~irif 240 50 o/,. 

PagaTé Emprcs.ari:JJ MO 38 o/,. 
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Si querernos cl:t.horo1r nllC:!>lro cundro de rcsurru.·n con conver~ión a los cualro plazos y 
detenninnr Ja'i do~ incj(HC'S al1crnn11va .. de 111ver.-.ión, cnlc>n<:c'i lcne1nos que: 

C~t~s: ta"a de n.·fcrcncia tr - ~o "/O y pla70 dcl in!.lrumcnto N .... 180 

te = 11 ( >D) (MQ) + 1 )11~0 - 11 X~ • a 48161'9>8 
PEB ~· 360 J 180 

te = (ºª) <i•o) + 1) "º - 1 x ~ = a l871>6llB ~ "X ~ 
PB 360 ISO 

te • !/:(!SO) (24Q) + 1)"X..o -IJY. ~ = 04!7"4ZI02 
PEB IY 36D lOO 

te =f((JB)Cl4 0) + 1)20
Yi4o - llK~ = 0391712905 

PE ~ l60 j 200 
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Pa¡:aré .Exlra Bundtil: tr "" 50 o/o y N • 240 

le =lic.o>ue<1> +1)"%. -1Jx~ :041~24 
Cete-s ~- 360 ~o 

te = f(<4s> cioo> + 1) 2'{oo - 1] x ~ =o 491nso;;» 
PB ~ 360 J.f:O 

te Jto•> C1<o> + 1)24
}';''0 - 11 ;: ~ = o 19778u59 

PB ~- J60 j J40 

Pu¡:ari: Enrprc.'°sariul tr -· .1 K o/a y N "' 1-tO 

te = ~< 4•> oeoJ + 1 )"~o - 1lx ~ =o J91"Jf.4016 
Cetu ~ l60 j l4D 

le • lfc48l ooo> + 1)1'~i - •Jx ~ = •••rm013 
PB ~ 360 140 

te = Í(oo> <1•0> + 1) 1'.X'.a -1] x ~ • o .,.,...,.6 
P!:B ~ 360 140 
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Así obtenemos: 

TAHLA·l.tF-'9U?\tl-:N N- 180 N=:?:Oo N -:?40 N-140 

Cetes 40 00 ª/a -10.42 º/o -11.27 •/., )9.17°/a 

Pagare Bursa1i1 ·'7.41 % -&H.00 •/. -&9.l•J •/. 46.27 •/. 

Pag;uC Extra Bursa1a1 .ix.1 (1 ~-:.. -18.7(, ~/ .. 50.00 • ... ~ 46.9H •/ • 

P.ag!lré Emprcsari•1I JH 77 n,~ 1') 17 ~~ 19.97 a,.;_ )8.00 °/o 

1_,'§. in.,.tru1ncn1u-.. 1n;i..., ren1.1hle ... -.on el p.1~arC hu~;itil ) el pagare e"lrahurs.."'Ítil. C'.>los 
instrurncnto ... t'frc..:cn un.1 1.1 .... 1 .te n.:lé"rcnci.1 alta dur;uue un f"tCr1ot.hl largo de tic1npo 
(entonce._ pudc1nn ... dl!"..:1r t¡uc 1,, 111~-. \.t.0 11t.IJt'...,.., c.., nhlcncr un.1 1;1..,.J. all.1 en un periodo largo 
de ticrnp..-...) 

Poli1icas de ta .. a de 1111c:-c.'.--.· 

Se debe nu:dir !>icrnpre el 1n1p.'lc1o de la 1a~a rc~ll para c:ons1dcrnr a .. ¡ la 1ntlació11. 

La ta'ia efectiva .. icrnrrc va a '>L"r 1n;1)or a la 1:1~.1 nonlinal ~ir lns. pcric~lo'i de capitalización 
(efecto de c.apit.JliJ' ... ·u.:1ón) y olw1;11nt:111c l.1 t:1-.a real es rnayor .'l la la<;.a norn1nal. 

rodCITlOS tener ta!>::t po""iitn:a-. )" Cll f"C:t.l1d.1J c-.tar perdiendo. 

,, mB)Or pcf"iodo de an1or1i.1" ... ,c1ón el 1nh.:ré'> aumenta. 

Dcbcn1os nn.aliJ""...ar las tasas de 1ntcrc ... dl!"pcndiend~, de nuestra situación en el mercado es 
decir si son1os los que otorgamos el dmcru u a lo-.. que se lo .. otorgan. 

Valor Presente Neto (VPN) y Tasa Interna de H.ctorno (TIR) 

rara comparar cantidades equivalentes en el proce!>o de evaluar inversiones o proyectos de 
inversión existen varias hcrramicnt3s. entre ellas: 

•• Valor I'resentf! /1/1.•t" •• (V/l,V) 
··Tasa /nrerna dt! Rc:torno .. (TIRJ 
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l:>cfinicndo anrc:~ Jo .. cunccplüS fundan1entafc!li· 

··Valor J.·ruuro ·· 
·· J'ulor/'r1•.1enl<" · 

EJ Va/<1r Futuro con•udcra lrc~ "·01riable~ 

a) Se 111.tncJa una c.an1id;1d p.r.c:.cn~ ( S 1.00 en este momento. es considerado 
nue.,,lr;s variable '"11nporlc·· o cantidad. 

h) ricrnpo (nú1ncru de periodo .. ) 

e) rasa JC" 1c1n"·cr~1ú11 (1:1-.... ... de 1111crés o lasa dc rc1orno) 

El valor íuturu torn .... cu c..:uc.•nta el .. alor Jc.·I d111cro a rravés del t1C"n1po 

Puede ser un ""·"''º' .J,•1,·rn11nahl.· ¡-...ir epa.· 1x.xfcn1u .. ohtc11cr el valor futuro (naminaJ) de una 
inversión Ct"JJ 1111;1 1<1 .. ;1 de.· rci1n c:-1 ... ión que.· puede o no prc:o-ent:u!oc en la realidad; pero es 
también 111dr1.·rn,,nah/,• p<1r tiuc c:-'i rnu:-· d1fic1I prcJcc1r la inflación. La información 
financiera dcpc.•1uh: tlo: la~ prcrn1~.:1 .. <jUt." !>e utlf1c.cn 

Se di~punc IH•~ dt.• 1111 f"C"•l que .. e 1nv1c-r1it..· a una lao;.a de rend1micntu -K'\ al final del 
primer allo Clh11..•ndrc111ü .. c.·I v;ilo1 íururo 

VI 1 t (1 ·"" K) 

vr = (1)(1 .. K) 

VP"· 

VF = VP (l+K)n 

El Valor Pre3;e111i~ Es el vnlor c-conómico o financiero ;il día de hoy de un flujo de caja 
fuluro el cu.al es d~scon1ado .... ··x .. r:ss.a de in1erés o de descucnlo y considera. tres 
v.ariables: 

.a) Maneja una cantidad futura (en un proyecto de inversión es la proyección 
de flujo de efectivo) 

b) J'\.1aneja un número determinado de periodos (variable d-c tiempo) 

e) Maneja un:t r:isa de dc.sc:uenlo 
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Asl que p:tra un periodo de descuento despcjnmos VP de: 

VF-v'P(l+K)" 

y obrcncmos. que 

V'P= 

~ Par.a un penodo 
- <_.--- cU tie:mpo 

En nucsrro 0UJO de efectivo lo" ,-¡mo .. a lforn:tr "C" 

Flu1u a1)n I C1 
Flujti 011)0 2 C: 
rlu;o ."lr)c) J ( ·, 

e, 
VP= (1 +K) 

C7 Cn 
(l """'l<.fí + ... + (l +.K)n 

Si partirno.'> de.· un pc:'>o tle ho~ p:1r;1 ohrl·ncr el v.-ilor fuluro, cuantfo 1,.·;1fculcrnc1s. el ,·alor 
presente del lluto..t f'C'llerad<l por 1,_·<,c.• p.._-... > (Oujo futuro). !\1crnpn· rC"!!rc'>."lrernos. al peso 
OÚl!I0.::11 

El r..-0/<.JT Pr,.•xe,,,,. /\'e~'º c.·.-. l.:1 1,.·~•n1parac1on del \.alor prcs.cnlc cnnrra J,., 111,·crsión in1c1al 
del prO}CCIO (C,>) 

e, 
VPN • - Ca + (l+K) 

C2 Cn 
(l.TK)2 + ••• + (J.Tl"í:)h 

Nora: L.'I in\.·crsión inicial del proyecto es 
una crogac1órr por lo ranrn al 
cJcsarrollar la fórrnula general se 
n:prcscnf.a 11eJ:ur11·a 

El Valor PrC'SC'ntc Ncro es r ... suma algehr:úca de la inversión ori!?inal con el valor presente 
de Jos flujos de caja asociados a eL'l in\.·crsión. 
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• S1 ..-1 VPN C'!i. po.utn•o (la 111\:(:'T'.1oiOn e~ menor que el valor prcscnlc de los flujo'>). la 
invt:r'!i.u'm o el pruycclo .,,1c1nprc !>crfl tcntahk 

• S1 t:I "'l•N tic los tlujo .. c .. 'K"ul n la invcr~ión original. la inversión o el provcclo ~.O 
Ca...Iall.at>k. -

• S1 el VPN es nt·~•lfnr> (cs decir la 1nvcrs1ón uri~inal C!> mayor ni valor prc,cntc de los 
tl:.110">). la invcr-!>1Ón o e'! proyecto N.Q_cs. .. n:nl,,;iblc. 

EnlorH.:c,. podc1nos tkcir que 

··,'\, n1•t)nr V.1h1r Pre'">Cl\tc Ncln rn.:i .. rcnlahilúlad de la invcl"'Sié>nºº 

El rc'!i.ultado de la c .. ti111.1'..-1ón del VI'~ no .. da una ··cantidad .. o º"irnportc··. no es un 
li.t."JrCL"tll;tJt". factor o indu.:t.•_ p11r t¡uc c<.t;:uno~ c11n1p.:ir:1ndo el n1onto de la invcr,.1ún conlr3 
cl v:tlor prt.·,.enlc de lo .. fluJn'> 

El C(•J1Cl.'pto dl.' v;:1for prc.,o..·nh.· rn·1n '-'"'ª a<,oc1adn con oun que ~ dcnon1111a '"L"rcacion de 
\lalor 1·1.:onú1111eo·· (..:rt::u.:""' dl· r1quc.ra) 

S1 tt.·11c..·11H•"' un '\'I':"" p(>'>Ll1\11 qu11..·1l- dc..•c11 que..· .. e c'ta creando 'lo'alor cconú1111co con la 
lh:-cr-.u~n dt.· 111\Crtir. ,_.._ 1k..:n '-<-" l"'-la ~·cncrandn r1quc;;1, !.I por el cnnlrar10 el \¡'f'N es 
ncJ!.1ln..n quiere do..·c1r q11t.· -. ... • t:·.1.1 t.•r.• .. un1.111do o dc ... tr11)c11do el valor cco11(•1111co (1.:1•11 c-....a 
dc.:1'>1<'11 •h· 111\\."rlH '"'· .. ·-.1.1ni.••. l1.i...10..·11d" 111:1 .. pohrt. .. >J 

El "'\"P.....: \."'•el cr11c-r1n 111.1-. •.1>l1dn p.ira .10.1!1.1"."lr 1111 pr11)cc10. no'> da una 1J\.·.1 de- c11.1nla 
riquc.r:i ._e"ª a J.!L"11cr.1r 

1 .... , Tu."'a /111er11a th• Nrtor11t1 (T/llJ e'> .u .. p1c..·ll;1 ta .. a de dc!.<:ucntn t¡uc .aplicada ."l un Oujo 
de c:t1a futuro rco;.ulla t.•n un ... 11•11 prc .. culc IJ.:.ual .11 n1onlo de la invcr..ión .. 

La TU{ C'> un clcrnc..•11111 de ¡111< .. 1" ruuy ll'>ado por que rcOcJa el rendimiento de los fundns 
invertido-.. 

r__, TI R e,. la rn:i.'.ima 1;1-..1 de 1ntcrc~ que puede pagarse o que ganan el capital no 
amorti7..ado en un pcricxto de- tiempo y que conlleva la rccupcr;ición o consumo del cnpilal. 
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Despejando: 

de la fónnula de VPN tL·111.•mo§. que; 

e, C2 Cn 
Co _.. (1+-K) + (I...-AJ2 + ••• + (1-t-h...," 

~r-;nl~-;:::; ~~:;;,r;~~:~. 
dt IDdO'!> }O'!> f!U]0'5. 

Por lo tan10 al c:.lcular l..1 Tll{ c-.1a1110!> huo:.cando una 101.,•1 de dcscucn1o que produce un 
Vl"N igual a cero 

El cálculo <le la TIH .,L. rcal1;.'l a 1r:1\.c .. de º'prueba y crr11r·· 

Es decir se sclccc1011a un.'l 1,..,;i tf.._- 111fL·rt''.'> .. x·· y .,l. 11.n:c el c:"tlculo. !>I lh'l' da (XlsitP•'O el 
flujo lcncrnos que au111L·111.1r l.1 1.1.,;1 =- ~• lhl"> d.i HC¡.~.111,.t• IC'11L·rt1P-. 'tuc di .. rn1nuirla . Con l.1 
lnll!rJ't>lucuhr /.11rc·o/ 11L·cL·.,.1;111u1 ... t111;1 1:1 .. a que 1a1., llc"L" a 1n1 t.h:!>cucnlu p•.IS1l1\-·o y otr3 que 
nos lleve a uno ne~a11" o=- Ll.._•.,put..·•. h;1ccrno<. un.'l rL·gl;1 de lrc.., por lo que solo s.c.• nccc~itan 

dos cns.a::ioo"" 

Ejercicio· 
f"Jujt1 ,.\1111.'ll 5. 10.0(/{I IJ(l 
Pro~ccto ;1 :'- aih1<. 
C."o!>lo de fo<. rL·..:ur._,,... 10~ .. 

/\l linal d1.:I al10 '."• 'L" 1>l>11.:11c un \-ah•r lin;1l 1fL· d.._-, ... ·1..ho 1k- S ::!0.000.00 

Se pide cah.·111.u 
VPN 
TIH. (utilu.ar .f~,G y :-~o) 

VPN -(60,000) + 10,000 + 10,000 .._ 10,000 + 10,000 + 30,000 
(1 10) Cl 10) 2 (l 10)' (1 10)4 (110)5 

VPN - - 9,673 705645 

(60,000) = 10,000 + 10,000 + 10,000 + 10,000 + 30,000 
(l.04) (l 04)2 (1 04)' (1 04)4 (l 04)5 

TIR, 60,000 ... 60,956 765-45 
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TJR· 
(60,000) .. 10,000 + 10,000 + 10,000 + 10,000 + ~ 

(1 OS) (1 OS)' (los¡' (l.OS)' (l.OSJ' 

TJR, 60,000 • SS,956 

ln1erpol11ci(111. (!\.fétodo p:1r.'1 c.·1H:l•n1r:.r un nl1mero co1npn·nd1do entre dos 
cantíd.'.ldcs de la 1111~.nrn c~pccic) 

l. Se escriben las cant1c.J.,dcs en colurnna.,, dc- la 1111 .. 111.:11 especie y a~oci,.ndolas entre sí. 

K 
,,, f•0.957 ,, -1~/ .. 

Jq (10.(l(l() "' e) .. ~ ... 

., En amhas colurnna'> rc-..1;111H•' l;i" 1:a11llll;11f.._•, n1c1111rc~. 

B- e t•<UlOO- ~X.<)6:" l.UJS 
,\ -C <·0.•1.:.,7 - '.:-X.965 1.•}<)::! 

h-a X 
5~;, .1";, 1~;. 

J,035 X 
1,992 -1-

El valor obtenido en Ja proporción se lo sun1amos al "'ª'º'"menor de In columna en donde 
aparece la incógni1a. 

1035(1)"" J992X 

X• 1,035 ClJ 
~ 

X -= 0.52 

a) + X == 4.52 

TIR - 4.52 o/ .. 
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• Si TIR c.-s ""-'l·ur CJ igual u K. (las.;1 de cns.lo de 1in:1nciarnicnto del proyecto), el proycc1o 
.><'..Jl<:CJ>ta 

• Si TIR e!<> ,,,,.,,,,r u A". el proyc.·c10 ::¡.:_.J'c..:.ltua 

Cuando u1vc.-111mo!<w. u Olot~ilnlO:. 1.:réd1tn!.. Cu:1ndu 110-. 01organ crCditos bu!>Camo-.: 
busca1nos 

O <..'ap1talizacu'>n de intereses 1ncn!<w.ual 
O Tas.3:efecti~11 

O 1\.1.-.yür 1.-. ... a de u11erés pos.1blc 

• Sin cap11aJ1J'.:u;;1ones 
• Ta~ Nominal 
• Hajas ta'kt.. de IOl<"rCs a 1:1 par de" la 
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MERCADOS 

i\tc:rc:ulo de Dinero 

Lu Bols;;1 de V.afore .. e!!. un lllC'rc:-ic.Jo or~a111:r.11du de i11lcrnu::-d1arios t¡ue rcprc~ntan diverso .. 
intereses {de p.:tn1culau:: ... ~{~1cd;1dc~ e incluso del C' .. T;1du) t.·11 un in1cr-c:unb10 libre de 
valores. sujeto a rt."¡.:_l.:n. t¡uc ~un l."!'ital>lcculas por t.•I c.·..,tadn •t. trave .. de "º'i d1vcr">a'> 
dcpcndcnc1;1s, asi -.:01110 lo .. n11~nH•-. 1ntt.•rn1ccl1."lrios que par11c1p.1n en el rncrcad,, 

Los 1ncn:ado':. de d111crn c•1111crc1;1n cnn thncro e 111<,tru1nc11I<•'> fin<Jncicrn•. de cont) pl:1Jo 
con l;1 !.Uli.:u.•ntc lu¡u1d1..•.r para c<'n"tdcr;uh,_,., p .. cudonu•ncda .. J)csdc el punto de '1!.ta de 
nuc'.">IH' p.'li':. In.., 111lcr11;1.:111n;1k .. <,,•>11 lo .. 111crc;1d(ls nt1 1nc,1co:u1t1.., :1h1cnoo,. •1 l;1 partu:1pac1ón 
de 1nc~icann .. y l.1 p.1rtc del TJ1<..·r ... ·;uf,, de dinenl 1nc,..1c;1111• ;1h1crt•t a c~tran1cro'i. 

ln1c1ar un t!i;t. en c11.1lquwr n11.:n .. ·ad·• -..1J.!n1fic.1 que !.t." n:1111;in r<..·pr<.·-.l"nl..1n1c:. de '\l"Udcdore .. y 
cu1npr.:uJnr<."' {1..·t•rrcdnrt.•o.,) p;it.1 qu1.· h.q11 c1cr1<>'> pri11<..·1111n-.. pdlit1ca-. y prncc-1l1ntic-nto<;; ya 
c--.t.,hh.·cult• .. 111..·gp1..·1cn p.u.t 1.:.,1npr.11 o "t:ndcr ;1 lo._ ITH'p'rr-. ¡.r1.•t.:10 .. pt•-.1hlc._ fiJ:r<.ll•-. por l;w 
ori:r1.:i ). l.t dt."111.111d.1 dentro de f.1 .. cuc1111'>1."tllC1.1'. t·,1·.1t·11h.''.. 1,,.., '\-alurc-. que: le~ .. on 
snl1c11a,h1-. ptlf "'U<;; t.:lu:11l<:;o. 

)_.._,, 111:.1ru1nc11to-. del n1c1...:;uJu ti<..· d11u:ro "'º11 : 

(·ucnt;i /\.1ac<,lra 

,'\fc~as de 1 >1ncro 
(· B111H•-. de Prenda 
V l"<..·rt11ic.,do-. de l.1 l1.".t•rcr1.1 el<..• 1. ... f·cdcracul11 
•:· Bc>nn<, de l)<.•:.;irrollu •k·I l 1nh1 ... ·1110 f·cdcral 
C· ,\ct.•pt.1cu•111.·-.. Jlanc;ir1.p. 

O 1';11-!arc.,, C••n Hc1uJ1rnu.·nto l.1q111d..1hlc ;11 Vencimiento 
V J>aj.!arcs de J;1 Tc.,,orC"ri.1 de l,1 1·cdcracil'•n 

O Bonus de la Tc!.orcri.1 de L1 Fcd1:r;:1cilln 
O Papel Comcrci;:tl 
O Papel Comercial Quiro!!rafano 
O P.,pel Comercial .r\valadu 
O P.-ipcl Comercial Bursatil 
O P."tpel Conu.·rcial Extrahur:<kitll 
O l';¡~;uc Ernprc'i..1ríal Bur:').~itil 
(~ l';ipcf Corncrcial Jnd1..-.. ufo 

i\.lcrc:ufo de Capilaks 

El increado de capirnlc.-. .-.e 11r1gin;1 .. ·n b t.t!Crt.i) demanda de fondos para ... cr utilizndos n 
largo pla.70. Esto .. fr>ndos; .-.e crnpk;i11 L'l1 la adquisición de activo~ fijos y en la ejecución de 
programas que pcrmitir:in la cxislcncia de las or!!ani.t..acionc~ 

Los instru1ncntos con 'Jllc cucnt;1 en l\tC~ico el l\.1crcndo de Capilalcs son los siguientes: 
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• Bonos Bancarios de Ocsarrollo fndu!i>tri:tJ 
• Certificados de P4rt1cip;1ción Inmobiliaria 
• Bonos Bancarios de Dc:o.arrollo 
• Bonos de Jndcntni.l'..;u;r.·111 Bancarios 
• Bollo!!> de Renovación llrhana 
• Oonos Uancarios p.:1r:1 J.1 Viviendn 
• Ohligac1oncs Subordinada"> 
• Oonos Ajustables dc:J Ciohiemo Federal 
• Pcrrobonos 
• Acciones Je SociC'dadc"- de ln"\'ersión 
• Acciones de Emprc!>as Coti7.,das en Bof<;;a y CAPS 

Merc:tdo de Mctafc:i¡ Preciosos 

Es un mercado espccuJa1ivo ya quC" en ba .. c ni curr1port."l1t11cnlo lle la c-conornia mundurl se 
allcr.r C'I precio de Jos mera les y fo coll:t-1c1Un dC' cMo~ 

En f\.té'.11.ÍCl> hx insrnuncnlos de i111.·cr .. 1ón dentro de c.::.li: increado s(ln: 

• Ccrtific01do .. de Plóllól (C'cpl."ll."l:>) 

• C.Jn...-....as Troy di..· Oro) Plaln 
• Cucnlas H.;1ncar1a .. de ()ro)" PJ:11.:1 
• Ccnrcn;iri., .. 

En resumen f".>dcrnos dt:cir que lc.h increados (princrp .... hucntc Je <..º,"tpiraJcc;.) lrencn dos 
objcri"os· 

1. PC"nnirir el con1crc10 de acll"n<; financ11..•ro!> nuc"·o .... acciones )" diferentes ripos de 
deuda. en el n1crc;.uJo prirnotrin. 

2. Perin1tir el con1crcio de acli"\'u~ fin¡inc1cros existcnrcs para dar JiquidcL al mercado y 
fomcnt:ir r., fonnación de carteras. 
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lnsrrurnenfo!'" Financieros 

O Certificados de In Tc-:o.orrrí:a tJr la Fedl'riu:iún CETES 

Son instnnnc-nlO'!"> guhc1nan1t."111.-.k .. (litulll!> dt: crcd1tu al portador) y por ello lienen toda la 
garnnda del Goh1crno 1-c-deral. en t."l!o~ ~e cnn-.1gna 1.-. ohll~acibn d<"I Gohi<"n10 Fedcrnl a 
pag:u el valor nu1n1nal .1 la lct.:ha de su Vt"nc11n1cnlo. l..<>~ CETES son crnitidos por 
conducto de l;1 S1..·crct;,ri.:1 <le l l.:u::1cnd;1 y Créd1lo Plahlico. el il~cnlc financiero 
(intermcdi.ario) p;11:1 "" cohlo<:.ac1ón y r1..·denc1ú11 co;. el llaneo de MC,,.1co. Se colocan 
n1edianre sub.-. .. ta del B.1111.."u d1..· J\.1c-..1co. en 1;1 que par11crp..1n princ1palrnente la'i. cas..as de 
bolsa y h:1nco ... quu.·1H."" ;1dq1111..·ren por cu1..•n1;1 pr,1p1a y después lo"> venden y cornpran al 
púhlicn~ aunqtu.· t:1111h1c11 puc.·<len invertir ptlr l·uenta de tercero-. l~n la con"·ocator1a "'e 
indicant J:1 fcch<l de t.·n11,1t>11. l.1 ta-..1. el monhl 111in1n1n ~arantiJ"".ado par:1 cada pt"l!.lura no 
con1P<"t1t1v:t) <..·I n1Pnlo 111.1,111111 nfrcr.::1úo 

c·,,,,,J' .. llf1'·<1 • ~.u1 .11¡1a·il.1' t.•11 l.1•. <jllt: el po.,1t1r propone un •nonio y l,1 t.1..,a dC' d<"o¡.cucnlo a 
la que dc"<."<I ;idqu11 1r 1., .. CI 11 ...... t1b¡cl•• d.: /.1 -.ub.1.,1.1 

.\:o ( ·,,,,,,.,.,,,,.., - -\.qut.·ll.1., t."ll l.1 qut.· t."I pt)<,!or -.ollc.:11.1 1111 11101110 y t.""JHt.''•' ~u r.::onlorrnuJ.ad. 
a Jin de que c.·I p1r·c1n 111111.111" d .. • c;1d:1 !Jflllo ''-' t.:;dculc de ~u:u<"rdu a la la">a dt.· dc:.cucnro 
po11dcr.adt1 dt." l.1 .. 11h.1q;1 

l·I 'alor 111..1n1111.1f ,·-.de S!O 11\1 t..ul.1 1111<>;. .,11., nüill1pl""· .,l. .. IH.·g1.,;;1.111 c11 1nnnc-da n~i.;1<1nal 
Scr11a11aline111t.· .. ·I 1i;111cn dt..· ,'\!c,11.:" •.11t.·lc 1..nfp<..:1r CI 1 LS a pl.'l.?O' de- :!X. QI. 18.:! di.-. .. y un 
a11n (.160 di;1.,J 1 ·'" ••¡><·r.1<..1<'11< .. -.., ... -,,11 t..·.,r.1, ... 1l1>1r;., .. c..- l1quid.1n ,.'ll d1.1 '">1¡..:u1t-•11tc háh1I. 
puJ1c1uJ,1 r.::nll,.t.·nu·.c q11 .. · "t." l1.¡111cJt.·11 <.·I rn1'.n1t1 d1.1 1 1 pl.-..?1• de r.::;,¡d.1 <.."1111<,u-,n no c-..ccdcrfl 
Je un arlo. 1 º" ("f- J 1 ~•.e r11.1nlt.·11dr.1n l."Tl todn l•t.·1npo dl:,-..i:.11.1d1..•:. en el Hancn de J\.1C:"l.1C(l 
L:o.le lrpn de 111-.rr11111c..·1110· ... ·u1..·n1.1 C<>rt 1111.1 f•ur.,.11did;1d 1n11y .-.11."1 

Lo"' c..·E·rEs '>e col,~.;.,;111 .1 dc .... ucnfu y utnrt-:ar.1n a .. u., tcnc-dore:o. un rcral11n1cnro que e"' 
produclo de l.1 d1ft..·rc11c1:1 que c,1 .. 1c cnlrc el precio de al.kJUÍ!>1Ciún y ~u valor de ri:dcnción 
(~i el ill'l.ef<,Jl>lll'ol.1 ¡,,._ flJ;¡llffl.'Jl<: h.1<,l;1 :.u "Cll1..:llT11CJllo) O SU precio de Venia (si el 
in"1o'<"r"'ion1!.l<I dt:c1dc "1o·c11dcr/n•. ;111IC''> de ~u fe.::h<1 de an1or11.r .• ac1ón). 

Lo:r. intcnncdiano~ 110 l:ohr:111 n111¡.:1111;1 cnrni.,,il•n cu<indo reali..-..an operaciones con CETES 
siendo :-;;u uttlld.'ld /;1 d1fcrt.·11c1.1 <¡ue e-'.i.,1c entre el pr-cc1t1 de sus cornpra:r. y :-;;us ventas. 
Cuando los Banr.::o<> aclllan f'<'T .. ·uc..·nta de rcrccn•'>. <>i cobran con1isió11 

J_, rasa de dc!>cuenlo dt.." ¡,,, CETES la dctcnnina el rner-c.."ldo en función de los 
n:ndirnientos de olro-> 1n5trurn1..·1110"> de in'l.er:.iún) de la oferta y Ja demanda de los 1nisrnos 
y se expresa en porccnlaJC .. -.1111;11 

IJc:.cuc:11hl ta<,a de dc!>cucnto "' valor norninal 

D- dx VN 
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Para calcular el precio de los c1:TES M" C!>tima la purtC' proporcional de Ja tasa de 
dcscuc:mo aplicable ni periodo de imr<-"r:1.i6n 

P - VN - ( VN , d (T I 3MI)) - VN - O 

Donde: 

P- Pn.·c1u 
VN - Valor Nonunal 
d - ta!>a de descucnlo 
T - Tiempo Tran ... currido 
I> - De!ac1n.•n1<" 

Por ejemplo si tenemos una emisión de CE TES con las !>iguienles caractel"isticas: 

Tas.a dC' dC'SCUCOIO (d) de :!9.52'Yo. dia!'O ll(.lf" 'l.C'OCcr (T) 27. '1.alnr nominal sro.oo. tasa de 
rcndanucnrn 30.1~~. U1ilj7,.,ndo l;:1 fúrrnul.;t 1c11c1no" que· 

pie 10-(10:"1. ~ 1JS2 '(27.'JC.OH· S•J.7M 

Si qu.:ren10.,, obtener el n:ndi1n1c=-n10 .,,e 11c:cc ... 11.'l relacu.mar- f;1 v,=tnancia ohtcnida con la 
inversión or1~ino1I. 

U.cndunic."nlu = ((V,'llor r-.:u111111al - J>rc.:10)/ l"rc.•c10)' J60/ pla.l'o) 

-, ((VN -1')/ P>" Of.OIT) 

rc1on1a11du 'º" d:11u.,, le11en1n.,, 

(( 10 - fJ 7786) I ') 77Xft)' C )(10 I 27) - 0 301883705 
JO 19'% 

Una caractcristica de los CETES es s11 liquide/~ C!. decir '!'>i un invcr-sionista compra CETES 
que les fallen 91 di:ls por- vencer. no quiere.- decir- que ncces.:iriarncntc su inversi6n tenga 
que ser a ese: plazo. Con nue5.tr-o c.·jcmplu . .,,, el invc:rsionisla decide: vcndcrlc.l~ a los veinte 
días con un des.cuento de 29.-19o/o. !>U rendirnicn10 !",Cr.1; 

Pv - VN - (VN x (d I 3(,Q) x ("[" • t)) 

Donde: 

p ... = Pr-ec10 de 'Venta 
VN - Vaior- Nominal 
d - Tas.a de descuento 
T - Plazo en dias 
t - l>ias transcurridos 
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es decir: 

J>v = JO· (JO x (.29491360) -' (27 -20)) c.. S 9.94 

r - ((Pv- P) .a (.360/t) 

,. - ((9.94:06 - 9. 7786) / 9.7786)"' (360 / 20) - 0.30J88J 
r-30.19% 

Se puede decir entonce .. c¡uc- cuando se espera que la!o 1•1sa:r> de inrcré.!> vayan a la baja. es 
adecuado ton1ar po:<.tu.-;1.-. largas (al rnás largo vcncimicnlo) para obtener un mayor 
rendimiento. En ca ... o Je quc f.-. .. 1as..'ls de interCs "'•"l}"an a fo alz.&11. lo ideal es tomar pos1ura.s 
cunas (al rnás C<lno \ l'nc11n1en10 posible) p."lra a!.i !l.1crnpre aprovcchowr los más ahos 
rcndunicntos que st.• t'\fll"l'ell ... l·rn.u1a a scn1ana. 

Lo:o;. rcpono!. !.011 opc:.-1;1l"1n11t.·' rnc.·di.'.!nlc J."IS cuale.!> el c:J1en1c de una ca~ de bol!".a adquiere 
de esta CE.TES a 011 pn•'--"' licrt.-rnunado. pactando con clb revenir r .. operación aJ rnhmo 
precio en dctcrn1111ad."1 lcch.-i futura. 1ccihicndo a can1h10 un prenuo C"on C!.la operación el 
clk·ntc de Ja ca ... a de l>oh."I puc.•d1...• a!i.egurar un rcndunil·n10 cieno en una in\·crs1ón a pf:u!o 
fiJo. 1ra<>pa-.artdl1 In<> po .. 1hlc~ f111cfu;1c1one'.'O de su invcrsiún a la casa de huJ!>a Por ejcn1plo: 

s; !i.C 'k!<ean ill'-t·n,,. !-100.000 00 a ... 1crc dias a un.-. ra...._"I de u11crc.~-. conocida. La ca~.a de 
b...."llso:t olrt.·cc tlll 1cp. ~n. • .1 '•t·fl.: d1a' rncdi.uirc el cual le '"ende CE-rEs :1 1 H:! dia-. a lo!!> 
cu;llc' k•!. 1:-i1t.u1 17'5 di.:i.. I'"' \t.'IH.:cr a un th..•'>1...·ut·nf1) d'"· 27.<.6~á. el prcrnin (la!io.~'1 de 
rc-nd11nicnf(I) c.- .. dl· ::•>0 ~ 

I" = \!,"'l,j ( J - d)' (TI .Jf,O) 

J•r,·c.·111 10 { 1 - .2766) .JI. ( 17j I Jt.O) ~= S 3 52 

Nlirncro de CEl ES comprado!". -, 100.000 00 I 3.52 = 28.409.09 

Al finalizar el rc.•punn c:J in\ers1<•nist;1 vende los CETES y recibe; 

Impone de los CE:TES. 

Impone del Premio; 

2X.·109 -' 3.52 = 
JJ1fcrf.0 nc1."1 en etCcrh.·o = 

s 

$ 

99.999.68 
Q J., 

100.000.00 

99.999.68 X .29 X (71360) = $ 563.88 

El rendimiento de Ja invcr!>ión fue: 

r ... ((100.563.88 - 100.000.00) I 100.000.00) (360 / 7) 

r-29% 
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O Cuenta Mau:str&a 

Es un insuurnento de '""'cr,.ión de nito' rc:ndirnic:ntos y dispon1b11idatf inmediata de 
fondos. 

La cuenta maestra combina los !>c:nricios de una cuenta dc: cheque!<. tradicional y los de: 
inversiones; ade1nás proporciona unn serie de seniicios ndicionnlcs corno pago de tarjeta de 
cn!:dito y de otros .,.crvicios, 1ran!>frtc:ncia Je fondo; entre c11c:ntno:. con la asignación de 
linea de crédito. 

La cuenta m:testtn C!>ta su .. tentnJa en un fideu.:onu~o de 1n'<et,1ún. cnn!.tatuido por las 
aportacione!i individuales de lo'i. cl1c:ntc!. 

1\IJ:unns de las ventafa!i de C"<;te instnunenlo !f>~)n· 

• Fjcil acceso a 111 ... 1run1cnto'I. han.:;uio' ~ del rncrc¡ado de dinero lp1c hnndan nltas ta§as 
de: rendimiento, 

• 1\tención profesional) !.C¡..!UÍn1icntu cu11 ... 1;111tc Je 1;i, 1n"t.'r .. u•nc~ ~111 dedicar tiempo a 
esta actividad, 

• Disposición inrncdiata de la 111" er .. 1ón r)(•r n1cdio dt.• una cht.·quer¡1, entre olros 

Los instru111ento' h;111c;1r10 .. y del 1ncrc.-i•h'" de dinero que puede 1111e~rar la cancra del 
lidc1comi ... o. au1or11".1du .. por el Ban.:o de ~tC:,1L:o). de oh-. .. ·r"ac1un ¡.~cnt.·rod par;1 ludas las 
u1s111ucioncs b~111caria .. que tilrcccn C!>le -.cn. 1c11l .. un 

=:o lla.,.ta el •10'!-r. t.•n CLTLS ~ l'ACi,\FLS 
:::::> lla·.ta C'I so~r. ('11 ,\..:cpl."ICIUllC .. B;111.:.,r1;1-.. 

:::::;:. llasla el 50'!0 c11 l\ccu•ne:. de ~ • ..._-u:d.,dt.·~ dt.• 111 .. t.·r .. t•Hl .¡,__. H.cn1;1 l"•J•I 
~ lla!.la el 60~ ... en l11 .. tr11111t.·111c>.,, dt.• c·:i1•t¡1 ... 1u11 lt;u1c.u1;1 ii11r-.."i11!c ... a la Vi!.la o a 

Plal'o no 'ºª"ºr dt.• t• 1nc"c'" nn B11r..,;l11lc ... a l'lal'o n<~ tll:t\o<H dt.• J rnc-.cs 
=::> l la .. ta el 1 S';'u c11 PE l f{OB(>N< )~. BOND ES. HOHI-~. ÍJ.•nos :O Obligaciones 

.Sulx,rd111adas Bancarias. t.•n 111••11cda nac10nal 
=:> J la .. t.a el SI!'., en Jlonos. Ba11car1t• .. p.1ra l.'l V 1v1cn.J., 

Cálculo dc:I Rendimiento: 

Se determina el número de di;i-. del me-.. (:lO o 31 ). se cakula el ..,.,.-¡Ido diario promedio 
1nensual de la cuenta (cs1c se calcula sumando los saldos neto.,. diarios :- divi<lic:ndo el 
resultado entre el nUmero de dia') y !.e apll..:;1 l.l siguiente fOnnula: 

i = (Cupital 1 t~u;a x liempo) I 360 

en donde el capital C!> el ~aldo diario promedio mensual. 

Una vez obtenido el rcndirnien1o nelo Je caJa cllcnlc. !.C proc~·J~ a abonarlo o ~u cuenta. 
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O Bono~ t.lt" Dr~nrrollo dc-1 C.ohicrno Frdrr-al (llonde!I) 

Esto:-. in,1n11nc111os guhernan1enlalC":-, S••n 1í111lo' de créd110 &1 huf~º pJa;to. en lo!> cualc~ se 
con!ioign.:1 lot ohligaci6n directa e 111c•HHl1c1onal d<"I < ;ohu:rno Federal t.le pagar a su 
vcncirnicnro una c;;1n1idad dc1er1111n;uJ.1 d<" dinero, n'>Í corno 1n1crcscc¡ cad.'t 28 dias; por e-..to 
cuentan c,>n hk.la la g.:nantía del <lohrc=-rno Fcclc-ral 

El Banco tk J\.1é .... ico acrunrá cuino agcnle cxcJu .. ivo dc-1 <iohiemo Federal para la 
cole>c .. -.c1ó11, pago de intere!.C"- y redención tic lo .. BONIJES. 

Los llonJe!". "'>C' colocan mcdi;1nlc suha .. ta del Uanco de ~1é:itico en Ja que participan 
principalrnc-n1e lns e.asas de holsn y h;rnco ... que los 1u.Jqu1crcn por cucnra propia y dcspuCs. 
lo~ vc111..h.•n y compran al público. Lns h:1n..:-o .. pueden m\.·crtif" por cucnt.."1 de rc,.ccro~ 

El va Jo,. nom111al de lo'> Bondc .. e .. de S 100 00 co1da 11111!0 L·ada C'misión de títulos tiene '\.U 
propio pl.:t.rL• •. J...· redención. en 111uh1pJo.,. de 2S dia'> /\ctt1altucnlc- los Uondes. !.C coloca en 
pla.-o .. ¡f.._• J ;1 JO :u1o!i.. Lo .. llnnde' .,,.._ .. m.•g1>eian en rnnncda n<tcional y s.c rnan11cnen 
dcpo .. 11ado.,. 1n..k• el tiempo en c-1 Banco de !\1l'.,1cu l.;1 t>ur.-,arilidad de los llondes es muy 
&1lta. 

Lo .. Bundc, ~c colo .. :an a precio el cual p(>dri.1 e<>t~r por arr1h,'l o J'C.lf" dchajo de !->U valor 
nun11nal Su rr .. ·n~lirnicnh• e ... pn><.!Ucto d .. .-1 d1f<..·rc11..:1al entre el precio en el cual S<" adquieren 
y .. u \;1lt•r de: n:dc.·11c1ú11 (:-.i el 111\L"r .. 10111 ... 1.1 Jn.,. ui;u11u:11c.· h.1 ... 1~1 ~u .. ·cncun1cnto) .. o'º prC"o.:10 
dc \cn1;1 (.,.1 L·I lll\<.."r'1on1 .. 1;1 11pt.1 por \c:lld<..·r/o.,. ;Hllc.,. tic"" l<..·cha de ;unortr.-~-ic"'>n) ()loq.!an 
;;1>JL"1n.i .. 110 1111 ... ·rc:' que de\. cng.-in .. obre :-11 '";1lt1r n1•1111n.1I p.1~;uJero cada :?8 <lí.'.1.'i. 

L.:i .. ..:01 ... -i .... d<..• ht•J...;1 no dcher;in o,;;1r¡..:.11 ;i :-u clre11tel;1 111111->tu1,1 ct1111i~1ón t.•n !<.lis t•pcf"acrnne.,, 
con Bondc~. c•hf1..·111<..·11dll !<.IJ u11ltúo1d de...• l;i d1fcrenc1.1 cntn.· c.·I precio de su' cornpra<,, ~de !<.US 
"'"""nta .. !.;1.,. 111 ... 11tuc1011c ... de cr ... ·dll•• f'<><fr;111 carj.!.ir un:r c1•n11 .... uu1 por J.aoi;. ;ulqur .. icioncs de 
l~ondc..·!> •1u1..• cf ... ·ctucn J"'<H cu1...•11t.-i de .,.u f..l1en1cb 

Lo~ Bondcoi;. puctfc:n ser adquirido .. puf" pcr.,,011.1 .. fi-.1c.1 .. y na•ralcoi;.. nacionalc!'> o cxtf"anjcf"as~ 

e inver~1on1M;1, 1n .. t1tucionafcs \:onfonnc a "'u rC¡.?.1111c11j11ridicn. 

Las opcr:ic1one~ (¡uc se pueden J"1..·al1J"ar "-nn· 

• La ... l)Ue !>C n~aliccn entre caS.'I!> de hoha que solo scr-:i.n de compra '\"Cnta y de 
J"Cporto. debiendo contr;11arsc pr ... ·ci<;.an11:1He en el piso de Ja bolsa. de valor-es. 

• La~ npcrac1nncs de la .. casas de bolsa \:lltt el público en gcncf"al y con el Flanco de 
l\.1C."1;ico. que serán Je compra \ ent .. "1 y de f"cporto pcf"O estas se deberán efectuar 
fuera de bolsa rcgistr;intfo~c en la rnisma a más 1aJ"do:u el día háhil inmediato 
si~uienre. 

• L.'t!- que se celebran cntf"C ca!>a!o dL' hols.a y bancos scnín de comp,.a vc1t1;1 y de 
rcpono pc,.o se Jleva,.:tn a caho fuera de bolsa. debiendo igualmente nolifica,.se a Ja 
bols.a de valOf"CS. 

~' nm 
ilBJJITfCA 
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Los inlcrcscs c.¡ue de'li.engucn lo!. llande!. scran pa¡.tados a l:i-. ¡>erstn1:ts que apnrc:.r.c.an como 
1itu1an:s de lo:r. 1n1''"º'· prcc1-.ilrncnlc al cierre de t•pnaciones del dia inmediato nnh::rior ni 
del vencimiento de cada periodo de intcrc ... 1ndcpcmhcntcmcnlc de lu fcch.11 en que lo'.'O 
hubieren adquirulo Por lo lantn el cornprador dchcr:a cuhnr ni vendedor prccisamC"nlc ni 
pagar el prC"Cio C"sl1pul:at10 el in1por1c de Jo .. 1111crc..,c' dcvcngndo-. y no paf.ndos por los 
Dondes objetos tic 1:1 operación. 

El Repor1o es la opcr;1c1611 n1ed1anle 1 ... cual 1 ... ca .. a tic hoha vende Dondes a su cliente. 
compromcti~ndo'c 1~1 pruncra a recon1prar lu!. 111uln' dcspué'i de un pl1l20 acordado al 
mismo precio p;1l?;1do por el cliente. rn.'1 ... un prC"mio. J'l'U su parte el clienle se obliga 
también a vender la m1!.rn.1 can11dad de 1i1uln"> de la C"m1'.l.1Ón y recibir n camhio el precio 
pagado previ:tmentc m:l .. el prernio, csro !.e 1..fará .-il finall7 ... "lr el pla:to ncord!lJO. El rtal'O 
minimo de estas tran-.acc1011c~ le' de un día y c.·I n1:1'.uno de cuarenta y cinco 

Los ingreso!. derivado.¡. t.k· l:i enajenación. 1cde11c1ú11) en ~u ca!.o intere~eo,; <1uc oh1engan 
las personas fi-.ica-... e?.tarún e.,ento .. del lrnpuc~lo Sohrc la Renta y para las pcr!.onas 
inoralcs seriln :1cun1uh1hlr.: .. 

O llono"5 de la "J"t.• .. on.•na dt• la Ft.•dc.•r-nción (·1·c:-~uhu11u') 

Esto:!> ins1n.1111e11to' ~ul•ct11;1111e111ale~ "'11 t1tul1•' de l.:rc..J1h• dcno111i11:1do' en 1no11eda 
extranjera, en In' cualc.;. ._t.. Cllll'>l~na la ohl1~ac1011 1kl <Job1r.:rno Federal de pa~ar en unil 
fecha dctern1111:1d:1. una '11111;1 c.•ri 1111.ncüa 11.1..:1••11.11. cqu1-..:1lcnle al i.alt1r non11nal del titulo 
en dicha 111oncda c.•,1ra11.1cr.1. l:;1lculad11 oil 11r<-' J<-· ..:.1111b1t' libre 

Se coloc~in rncd1a11tc '-Uh.1 .. ta ll<-·I IL-i11c1.1 dt.• :\.1é,1<..:ll en 1~1 que pr111c1p;1lrnente pan1c1p~u1 las 
casas de holc;.:1 ~ b;;111c1 .... 11111.· h•'> adqu1crt.·n ¡-...•r <-"11<..·nt.1 pn,¡n.1 ) dc~pué .. 111!-- venden ) 
compran al publ1c1• Lo' h.-in¡.·(1' 1:11nhicn pueden 1ntt·1,.:n1r pt.'r 1.:11c111a de lcrcl.·ru~. 

Los Te!.t.ibt•nn ... t11,·11-c.•n lt•d;a l.1 ~;11a11ti~ del (i,ib1crno 1 C'der.:11 Su rend1n1icnln -.e dctcnnina 
en base ni de!>l1L dC'l trpo dC" c;11nh1n. pnr In cual no ~e puedC' dctcrrninar de antentano. Estos 
son inslrurncnto~ de.· C(1bcr1ur:1. toda i..c' que el mvcr-,1on1c,t:1 se protege contra alguna 
cvcntualidat.I camh1:1.ria. 

El valor nominal de 'º"' Te~ohonn'i e' de 1 ·ooo dúlares de los E~t:1dos Unidos de 
NorteamCrica o su' rnült1pln' l~1 hur~lalu.Jad de Jo.,, Tc~ub<lllO'.l. e~ n1ecJia. Lo!. ,.cso1"'.1nos 
se negocian e11 dOl;ues de fo-. E~tado"i lJn1dos de N(-.rteamCr1ca. pagaderos en moneda 
nacionnl. Los Tcsobonn .. !-C 111an1icncn dcpo-.itado .. 1odo el t1cl11JK""' en el Banco de I\.1C:o\ico. 

Semanahncnlc el Banco de 1'>.1C,ico coloca Tc~ohuno~ ncm1almcntc a un plazo de 28 Jias. 

Los Tcsobonos se colocan a dc-.cucnlo y por ello otorgan un rcndirnicnlo prcxJucto de la 
diferencia entre el precio de adqui!>ición y !.U "alur de redención ( !>Í el inversionista los 
mnnticnc hasta su vcncirnienlo). 1.1 su precio de venia (.s.J el inversionista opta por venderlos 
antes de su fecha de :unor1.,.ació11). y 1nu::-- imporlante es nolar que ororgan adcm:is el 
rendimiento derivado del deslizamiento del upo de cambio. 
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1--is casns de can1hiP no c.ul-!-an n1n,'.1111.1 co1111•.il'>n P<'r Jo que su u11lida1I e!<. Ja diferencia del 
precio cnllc ~u .. cc.u11pr;1.,, ' '>11'> \.t.·111;1-. 1 .1·. 111 .. 111ucun1c., Je crCd110 podrán cargar una 
conli!>it.\n f'"4..'1r las ndqu1 .. 11.:111nr'> tic hunt>-. qu« :.e c.:lectucn por cuenta de ~u clientela. 

Estos in!i.lnnnc111ns fueron ulcad<•'i. p<>r t.·l ~~11h1cnu1 para n:•1cncr capital 

Llegó un morncrlfo ljUC' m."l .. del SO ~ó de.• /no.;. CETES en cirt:ul<1ciú11 c~f.'lhan en 1nanos de 
invl!rsioni .. ra.s c.11.tTanjc..-ro ... pero .1 ra1.- dC' J.-1 1n1.:cn1d11rnbrc ~obre el ruuJTo de México. éstos 
encontraron en los ·1 c~oh-.. 11<.1., una forrna de prutcger~c contra Ja., dcv;iluncioncs. Los 
·rcsobonos ~on un fac1or c-¡uc hace 1u.1 .. urj.'.t"nlc JHc~ent."\r un pro1-tran1a y una itnagcn Je 
l'\.-1éxico en el extranJcrn. que lle\. e ;1 e.'>ll!. 111vero;.ioni .. 1ao;. a dc:cidir <lcJ~H ">U du1cro en el país. 

Para calcul.1r el pr-ecio ti<.• Jo, T,...-.ohc..,nn'> '>lº pr1..i..:e<lc de Ja ">igu1cnle rnaoera 

I' -• VN - ((VN .11. ll) .11. (\'I> I 360)) .11. TC 

Donde. 

1•""' J•rt..•cro 
'\"l"'i ,..~ '\';1lor N(>1111nal 
NI> .... Nunu.·r-o de [Ji.1 .. 

J> = ·r.,-..;i dt• Jh'. .. CUC"nlo 
·1 C' '" ·r1po de C'arnh10 

L4 opcr-acu\u de: u:por1o c.·-. po<i1hfc C••rr t."-..fC" r•po de 111'>trun1en10 .. 

LO!. inlcn:'\CS. hl~ 1n~rc.·-..n-. dt·r1\.h.h•-.. dL• la t.·n.1Jcn:ic1ú11 y de la redcncitln. a"Oi corno la 
ganancia carnhi.'lrta. ir1clu:t·nd,• /.1 1..••rrt ... po1ul1c.•11te al pr111.::1p,"ll. que obtcn_gan las ~n.ouas 
fisicas lcnC"dor-a-.. e.Je ·r ...--. •• r.. .. ,11( '"· c..i:1ra11 c.:'\c11tt1 .. del lrnpuesto Sohrc la Rt.·nla. 

Estos instrurnC"nfo"'> guht..·r11:11nr.:nr;ifC".,, '>on tirulos dt• crCdih1 nonunativo .. a largo plazo en fos 
cuales se consigna l.'I ohli~a..:1ún dircct.'I c 1111.:u11d1cio11al del Gobierno Federal de ~gar una 
surna de dinero a '>U vc111..·im1t..•nftl. dctt·rr11inahk con relación al INPC. Lo., Ajustabonos 
pagan intereses a un•• t;, ... , fiJ."l dc1cnn1n.:u.!a p.'lra c.;1<l.'I crnisiún 

El objclo de Jos i\just;ihono~ e-' prnh:~cr contra d rte?.go Je ert1,.ión poi'" inllación del valor 
rc:tl de Jos ahorros :i l<l~ irJ\ cr!i.10111 .. ra., y l.:1 rt.·~ul,1ción de l:t otCna n1onet:1ri:1. 

Los Ajustabonos tienen la ~;:1ranlia dd Gobierno Fc<lcral y !<.e colocan 1ncdianlc subast:i en 
la que panicipan pri11cipal111t•111c ca .. a .. do: li..1b;i y ham.:u-.. que- l<Js adquieren por cuenta 
propia y dc5.pué-. los cornpr.-¡n y \.t·ndcn ."ll púh/1cu. Los bancos tan1biCn pueden intervenir 
p<>I'" cuenta de lcrccros. 

El valor non1inal de In~ ,.\JU~labonc1~ c., Je S 100 00 t> mült1plos El valor nominal del 1i1ulo 
se ajusta con el JNPC. St1 bur ... a111idad e~ alta y 5.c colocan a pla.ros rnayorcs de un :1110 
(actualmcnrc se colocan a pla.l'os de J a 5 :ulos para las prin1cr;1s cn1isiones). Se negocian 
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en moneda nac1onnl. y ,_e rnan11cncn tn~lo el t1c111po depositado-. en el Banco ele Mt::"\ico 
Los pueden adquirir pcr~ona'!> fi!.1C:t'.'. o 1nor;,Jc!'i. n:tc1onalc.., o cxtran1cr:t'>, inl>'cr!".HJn1'>l:t'> 
ins11tucionnlc!!. c,,.nfornu: a su ré~1mc-n 1ur1du.:o 

Estos 1i1ulos !!.C colocan :a precio que puc.·dC' C''.'.t;u por nrr1f>;1 o p..n ahajo de .. u v<tln..- non1111nl 
y su rcnd1111icn10 proviene de la J1fl.:-n·nc1~1 c.·ntrc cl prcc.nt de n.dqui!l.iC1Ón y su "'ª'º'tic 
redención ('!l.i el 1nvcrsio1us1a los r11;1nt1cnc- ha .. 1;1 I;• fecha dC" .. u vcncun1cnlo) u su precio Je 
venus, ( '!>i c .. que decide venderlo .. ;intc.· .. de..· ... u fc..:h."1 de ;11norti.r--sción). Adctn:ii!'>. pa~a11 el 
intcrCs. que Jc,c11~an .,nhrc !>U"'''~'' 111>111111.al /\ ... 1u;ihnc111c p.;1g.an i111crc!<>c"i ca.Ja 91 d1;1-. ;i 
unn laS..."1 fiy:11 quc '!1.C dctcrruina en el nu11nr11t<> 110: J,. cot.~aciún Je c;ul;' crtll'l.it'ln .... hrc el 
valor 1101n1n;1I del 111~trurnc111n en la le ... h.1 tle p.1~'.•• tic.• lo!> 1111crc._c._ 

Ln.o;casa~ de fl,-.1 .. :1. nn caq.~an 11111~'.\111.1 .._,,n11 .. 1<•11 p<•r 111 que- ~u u11l1dad c ... c.·l tl1fc:rc11cial entre 
el prc.-cio cnlrc .. u .. cnn1pra.._) :1-u-. "c.·111.1 .. 1 ª'" 111•.ti1t1L1nnc~ tic crCd1tu pt..Jr.:in car).!.11 un;1 
con1isión por l.1~ aulqui ... rc-1o11u:· ... tic h1 .. lit>1u• ... <¡11t· o:lc-..:111c11 p•1t cut·n1.1 tic !<>U cl1c:n1cl;1 

• (.a .. Opc"r;1c1onc._ cnlrc t-;1c;,a.,, de 1 .. .i ... , ._,,1,. ~cr;1n de L·••n1pr.1 Vl.ºllla y de rrp•>no. 
dch1c110.h-... ct>nlrat.:ir~c pn:..:1 ... 1111c.·111c .-11 .. .-J ¡11 ... 0 dl.· l.1 h..,b,.;1 de \";ilt•re.,, 

• l...:i ... t•pera..:u•nc!- de l.1 ... ..:., .... , .• d1..· l•<lh;1 <.:Pn el púhli..:,, rn gcncr.11 )' t:n11 el BanC•I de 
1'1e,1t:~•- ._cr.1n d ... • Ct>llll'r.1 \.L"11!.1 \. d1..· 'L"l"'lh•. '.'- d1..·b.;-r."111 cf"t•ctu.ir.,c.· fuera de..· hol-.;1 
rc.·J.!1"1r.1ndo .. c en l.1 1111 .. 111.1 .1 111.1·, 1.11d.1t t"i d1;1 h.1hil 111111e..J1.1ln .. ,~~tllL"!llC" 

• l.a .. opt.•ra..::1o•11c.•!<> o.clchr.1d.1•. 1..·u1r ... • ... -.1 ... 1._ d,· hol .. :1 '.' b;1nc.·11.,, .. er<ln de <..'t>1npra ,c.·111.1 :!
d ... · rc-p.,th•. '.' ., .... lh:' .1r.111 .1 .... !!'" luo.·r.1 de h<>h.;1. dt·bn .. ·nd•> l¡.!Ualnit:11tc.· 11011fic.1t<,c a la 
hn! ... , d~· ":111 ,,._ • ._ 

O Pr1rohonn .. 

Son 1i1ulo .. de crt:d11<1 no111111;111,tl'" .-111111d~l-. P••r el (Jnh1c-n10 J·l.·tlcral a travC!<o- de un 
fidc:icn1n1 .. o u ... - ...,,;,\f"IN. rc.,p.1ldad1•-. por cicrh• 11l1n1t'rn ...Je h;1rrilc:s ...Je pc:trólco y 
nn1oni7ahlcs en pc~n., en ~11 cqu1\:tlc:n1c.· c.·11 tf\•Jarco;. 011 tipo tic ca1nb10 conlrulado. 

Su objetivo e~ finant:1."lr al Ciohu:rno 1·c.·dc1al a n1cd1an ... 1 pl.1.1'0. ofreciendo al in'\.crsio111:<.ta 
cobenura c:unh1ar1a 

1--s garantia !>e ha!>.a en dcrc.·chn-. ~ohrc un <.:tl/lllato ...Je cnrnpra-"Vcnla Je..· petróleo crudo, 
rncdinnte un fideico1111-.o de Nafin!.;1 y 1111 precio 111i1111no de garantí;1 de h.,rril de petróleo 
en dólnrcs amcr1ca1u1s. 

Estos titulos pueden '>er adquirido!> por pcr~\•11;1-. f"bica!>. u nu1ralcs. 

Ofrecen un rc11dun1en10 1nin11110 f':Jra11!11":id11. rná:-. la !!an.anc1a de capital, en su caso. 
rcprc~ntada por la diferencia entre el precio de- eornpra en el mercado y el precio de venta 
o a1nonización. 
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Pnrn el cálculo del rcndirnic1110 minimo ~arnn1i7_;ulo. no deducible del valor de 
nmor1i7...:1ci6n. pn~ndero n1el1'>llllh11cn1c. !'>C dehe. 

Rcvis:ir tr11nes1raln1c111e lo-. dia!I. :!O o h."'ihil anlcrior de lns fTIC!!>eS de julio. ocluhre. enero y 
abril de cada a1)u. b ta!l.:t h.'1-.ic;1 !>ohrc In t¡uc !>e pa~•1rá C'I rendimiento que será el promedio 
de Ja tasa Libor a 6 mc .. e<;. public:1da en el Wnll Strcc1 Jounial duranlc los JO día!!. naturales 
anteriores a Ja Ít"Cha dt.• J;i rc:v1-.ión 

1\ la t3!>a básicn :o.e le su111an do'> punlo~ par:1 tlt:1cr1111nar l.'1 la">a de referencia. c¡uc debe ser 
publicada en lo!I. di•1tHl'> de lllil}llr circulación del pah 

El pago rncnsu¡,I !>e dt.•icrnuna 111ul11plicandu entre ~¡ el foctur n1cn,.ual de inlerCs. el 
contenido de petróleo p..H 1..·t.·r11fic~1dn. el prt.·cio uuci.11 del ~atril y el upo de cambio 
controlad(l de cqu1l1brio puhh...:adn en el JJiarul (Jfic1¡,I de la rederación eldia hábil an1erior 
a la fecha dc pa~,1 del cupón 

Son letra'- dc l·o11nhit) 1111111111.ifr".1' cn1111d.1s por ~r:-.••11.-1-. rnoralcs. accpladas por 
Socied.'ldC':<. N;1c1011alc .. tfc ( ·1 .. ·d110. Cll h.1 ... c a 'º" 1nnn10 ... illJlorÍl·~-.do .. pc."lt el naneo 
aceplanrc :'t. cndo .. ;1d;1 ... p:1r.1 que 1,.·-,.1c ;1 -.11 Vl"J" 1.-.:.. puc.·da ne,.:1>e1ar cnlrc 1nvcr5.1onistas del 
n1ercado dt.• di11<.·n•. º"''J..!:t1i.J,, ~-.1r;11111.1.., '>t•brt.• la ... 1111:..111a!o l.01.., aceplacioncs banc."Jtias 
tienen corno prnp1•-.11t• e-.r.1h/i.·~ l·r 1111 111 ... rr1111H,_'11fo para fi11an1..·1.'lr l.1 ... 11ccc~idadc!I. de rc...:ur:<.o!o 
a ClJr"to pl;1Jo de l;1 P'-"Cftll"i'l;1 .\ 1ncd1.111.1 111du ... 1rr;1._, p;u,'J .'lpo} ;u el c.:1p11.'ll de trabajo 

Se col .. >Can n1t:dw11i .. · llll."l'"ta puhla:;I í'"' C.']<;.;1 ... de hoh.'1 ~ ofc11a privada rx-.r los banco-.; 
c:ut.•n:an cnn l.1 }>!ar.-11111.1 dt..·I p:1tr11111•111•• de l;1'> n1..iiruc11H1c!> de cn~di10 y ccon el Fondo 
Uanc:rrio de J>nllcccu·•n ,'JI ~\h••rr" 1""1111110-. '''" dc.·po ... 1tado-. en el Jndcval S.A. de C.V 

Son c1111trda .. pc.•r unpnne-. de :S 100 00 o ra11lt1ph•._ 1.-·n 11HH1cda nacional. a plaLo 
gencralrncnrc. de 1.•ntrc 7 y 1 S:" tli.I'> Cucnf."ltl ~<•11 un.'1 hur:..attfuJ.'Jd n1cdia y pueden :!.cr 
adquiridos p..or pcr-.011,'1-... Ji~1~·.1-. ,, n1oralc:... dl" n:1c1un;1Jidad me-'1cana o extranjera e 
Ín\·crsionio;.l;t.., in~11ruc1nnale~ c~111f1•rn1t.• a -.u rC¡.:1n1t.•n JUrid1co 

L.o.s aceptaciones ~e coloc;111 ;l de~clH."ntn por lo que otorgan a ~us tenedores un rendimiento 
que es el producro de la c.iifercncr.1 cnrrc el prcCHl de "cn1a y !'>U valor de redención (si~ 
mnnliencn hasta ~u vencinlicrlhl) o !'>U precio de venia (si se opla por venderlos antes de su 
fecha de amor1i7,.ación) 

Los inrcnncdiarios en cJ 1ncrc.1do !>ecundario (casa!'> de bol:o.a e 1n .. trtuciones de crédito) no 
deben cargar ninguna cun1t~itln siendo !'>U u11lidad la diferencia entre sus compras y ~us 

venias. 

L.o.s operaciones que con cll.,~ puec.k·n realr.l'tir~e son : 

• Entre casas de bolsa las que scroin solo de compra venl:. y de reporto. debiendo 
contratarse prcci!>amenlc en el piso de Ja bolsa de valores. 
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• Lus e.Je lns cnsas e.Je bols:1; con el pUhlicu en general. que ~crñn de cornprn venta y de 
rcpc.u1o y dcherán eícctunrsc íucra cJc hoh•1. re~1~1rándosc en 1'1 mismn n má!'> tard:u 
el c.Jia hoih1I 111rncdia10 sigu1cn1c. 

• Las que ~c re01lir•1n entre b."lllC(•!> ,_ ~u cl1en1eln !.er:in de cornpra venta y de rcpono 
y !'OC llc"·nran n c.-.ho dircctarncnlc entre la~ pnrtc,. 

• 1-"1'- opcr:u.:1onc" cclchrnda!I. cnuc ca..,,1._ de hoha y h01nco,. !.Ctán de compra venta y 
de rcponn. y ~e llevarán n cabo fucr:.1 Je: hoh<1. dch1cndo 1guahncntc notificarse n la 
hoJ..~1 Je v<1hHe'!-

Son tiluto ... de crédito dc11nrn1na.Jo.., en llll•ned • ..,, c:-..tran;cr:-i. en to .. cuales ~e con"iigna 1:-i 
obligac1cln del Ciob1crno redera! de paf.!;1r un;i '111na t•n 1noncd."1 nacional equivalente al 
valor de dicha 11u1ncJ;1 C'"-lran_jer01. en una frcha d1..·1cn11inada {)1cha c4uivalenci:1 ~calcula 
utili.r.ando el lipu tic ca111h10 cnnlrnl;1dn de l't¡111hhr1n puhlic.,do en el Diario ()ficml de la 
Fed.:ración el dia h.lhil inmediato> nnll·ruH •11 p••}!•' 

Los Paµafcs coloc:1J,,, a dc.·-.cuc.·nln olorµ.u;ln 01 ,u._ ll"IH:dorc~ un rC"ndi111ic.·n10 producln del 
diferencial cx1.,,tt:'nte c.·ntrc el precio de a.tq111'1c1ú11 y !>U "'alnr Je redención (.,.¡ el 
invc:rsu.1n"ta ¡.,.,. 1nant1c.·nc ha..i01 '>11 '-t."111..11n1l"nhl). o '>11 p1t.·c1<1 de "cnta (-.i el invcr .. ion1 .. ta 
opta pc.>r rc.,l1.l';1rh1<. ante ... •le .. u fc.·cha de 01nH•1t1,.;H. 1<1nJ 

{)ado (¡uc 1:1 ... c111"1'11"":' d<.• l'.1¡.!afc ... !>t." <.<•h~.lll ... c.:111a11alr11cntc lo, Ji.'I<. juc .. ·c'> y que en la 
ac1ualulaJ cl pl;1,.o di.'." l"''·• l"' de 1>1 ~ IX:" d •• ,, <.0 1 111"1.Cl'"'n"t.1 c.•11..:011tr."1r3 en el rnc.•r1..·ad•> 
Pag.afc!> cou ~fJ pJ.,,.,..,, dlll·ren1c .... 

Cu:inJo un 111\ocr,u111i,1;1. )·' !.c.1 pcr ... 011;1 fi,1.:., •' pct'••ll.1 nH1r;1I. adquiere l'aµ.1fe ... pag,;1 J'H;,'lr 
C!>lo.,, 1111 prec.·i.1 1nf .. ·ri.•r a ... u v.,lnr 11<•111111.,I. 11H><lalulad q11c- C<•11111nrnentc se le deno1n1n<1 
bajo par o .;1 .h:-.ctu.•nh• 

Lo anterior lll'l' lle"ª al C••11cc.•ptt• de ··1a .. ;1 dl· dc-.c11cn10·· (11). que se puede definir como un 
poreent:1je que aplicad'' 011\;1lor1101n1n01I. IH" 111d1ca la cantidad de dúlares o peso .. ('>cgUn 
se haga el c;\lculo) que dche dc .. cont.,r ,, fo .. P.11g;1fC'~ para con~X'.et su precio. 

Los descucntus "111 Jc1r:nninado,. por el 1nercad,•. princ1pahncntc en función de los 
rendimicnlos de 01ros 111-;1rumcntos de 111" C'r~1ón. de la oferta y demanda existente y en 
rnayor n1cdida. de la .. C"-pectati"'ª' que '>C lenE!all rc-.pc.·cto al desliz cambiado. Por esto 
tcncm0s: 

Descuento'"' T01!.a de de!.cucnto x Vnlor Nnminal x CI iernpo transcurrido / 360) 

IJ ... d x VN J1. (TI 360) 

Ahor:i bien. las ta~:1!"> de dc.-.cucnto se e'prc~an c:-n pon:cnwjc anual; por tanto para calcular 
el precio (P) de un Pagafe dchcmos apile.ar la siguiente íúnnul.a. estimando la parle 
proporcional de la tasa cJc descuento 11plic...,hlc .ni pl!riodo cJc inversión: 

84 



P - VN • (VN s el $ (TI 360 ) 

- VN. l> 

Paro obtener el rendi1niento (r) c..,. necc!i.;ario rclncionnr 1:. gananci:. derivada de CD.da Pngafe 
con In inver.iión o,.iginal. E!.rn 111\o'C't,1ón es el precio que ~ pago por cada Pa,gafc al 
momenlo de su cornpra 

~X 360 
p T 

Al igual que otro.... ins1rumcn10.-. de 111crcadu de dinero, una de las principales 
características de los Pagafc.-. c .... lot liquide;. El hecho de que un irn·er!.ionist.a adquiera 
Pagafes a un pla;n dc11..·rn1in;1do. no !.1~nif.ica que su invc.·r.1i'>n dcha pcnnanccer 
ncccsariarncntc ese plaJu 

Si trnns.currido detcrrn1nado 11ll11u..•ru de dia-.. el tenedor de lo-. titulo .. dco,.ca venderlos, !>Ola 
tiene que nolificar a 'º ca';i d1..• hoh;i la \.'Cilla de MJ .. v;ilon.· .... con :?4 horas de 
antic1pacilln.l-, '-Cnla de._• lo .. 1'.1¡.!;ifc .. a1111..·-. de.- '>11 \·c._•ncirnien10 c't;1 ... u1ct;1 :1 fluctuac1011cs en 
los típo:i. de co1111hio y cn l.1-. c'l">C"-·t.,11\,1' del 1nc1c:u.Jn 

El Rcpo>1u e .... un 111cc.\n1.,1no pro1ct11.;ado cnlre o:.:ó\.-.;1.-. de hoh<t >'u clicntel:1 que permite al 
invcr-s1on1s1a t"hlcncr un rc:11d111111..·1110 :1tractn.11 c-11 periodo-. corto' l\1cd1a11tc el rcpoT1o la 
c."1'>01 de hol ... 1 "\c:11d1..• l'•11:~•1l1..· .. ;i ... u •• .-lu.-111cL1. i.:0111prnrnc._•11c11do .. c la prirucra ,.. recibir lo'> 
títuh.l' dc-.pué'> de un pl.1,•n ;11.:P1 d.1<!11. c._·111tc~·.--.11do al cliente el nu .. 1110 precio rn:ís un 
prc1n11..", por !>U p.utc el cl1c111.._· ·.1..· t>l•l1~.1 .1 cntrcl_!.,r l<t 1111-..11;1 canl1d.--.J de tirulo' de la 
1nt~n1a C!>p ... ·c1e. 

Para la<> pcr:'>una.., fi .. 1ca' toir1!ll ¡.,..,, 11111..·rc .. c-.. lo-. 111~n.·-.o .. dc.•rivad., .. e.Je );1 c11<1jcn.,cic'm, a:;.i 
corno la ~;111;i1H.:1a c.1111lJJ.111.1 111<..·lu;.cnd1' 1:1 corrc-.p<•11d1cntc <ti pr111c1p<1I t¡uc 1..•btcngan 
estarán c"\.cn10 .... del p.1).!_o dc._•I 11np111..· .. 10 -. .. hrc la rcnra 

Para la!. pcr:>cm:i .. 111or;1lc .. l;1 g.111:111~1.1 ••htc111da pur lo' rend1n11c1110 .. del capital del dc!!>liz 
cambiario (y en su c;1.,o l., de fo., nHc._·rc-.c .... ). c:-.tar;i sujeta a la dcrermin¡u:iún de la ganancia 
o perdida inflacion.uia 

O CC"rtificatJo!'> tJc Drpúsito 1J;1nearios a J"ht7o (CcdC"!J) 

Son litulos de crédito bancarios ;1 lravé-. de Jo, cuales una ins1i1ución de cr¿.dito do.:umcnta 
los depósilos que recibe dd púhltco con la obli~ación de rcs.1itu1rlos en efectivo en una 
plazo dctcm1inado 111;1.,, el p;ig.n de un mtcrCs pcr.iódico. Su objcti\.·o es canaliT.:11- el ahorro 
interno de los par1icipo:ulle:-.. cslara.Jo g.ar;intizado~ por los .activos del propio hanco. 

Se colocnn por oferta pública u pri,aJil y cucnr.an con la garantia del p.atrin1onio de las 
instituciones de crédilo y con el Fun<lo Bancario de Protección al Ahorro. 
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Su valor nornin<tl e,-. variable y el e1nisor fijará en cad¡1 ca .. o el pla.ro de los mismos~ -.e 
negocian c:-n 1noncda nacional y son depo .. 11.ados lodo el 11crnpo en el Jndcv:il. -.u 
bu.-satilidad es rnuy hi1ja 

Los emisores dclC'flTI1n;1riin librcrncnlC' C'I tC'nd1m1cnln que .. ,. pag.ará pero si son adquirido!. 
u descuento. tarnbiCn producirán el re11di1111ento pu"lluctn th: la d1fC'rcncia entre el precio <le 
adquisición y su valor de redención (s1 se 1nanticncn ha-.1a su vcncunicnto). o su precio de 
vcnt:t (si se 'loC'ndcn anleo;. de su fecha de ;u110111 .. ~1c1ún) 

Los ini..~m1e,1iar1os del mercado secundario (c.,,.,a .. dC' t.ol ... , e 111'>ti1ucioncs de crédiro) no 
C1'Tgarán ningun;1 corn1 .. 1ón oblcnicndo su 1111Julad de la d1fc,-enci;1 entre el precio de sus 
cornpras y s.u .. "cnlas 

L.os Cede'.'i> pueden .. C'r ou.h¡uiridos por pcr .. ,u1.1 .. í1"ca .. n n1orale ... n;1c1onalcs n extranjeras. 
o bien in11.cr~io111..,t;1..,, 111~111uciunalt:s C(HJ!orinc a '>ll u.~l!lf1lCllJUrid1co 

• Entre ca~a' de hol .. a pud1crnt» 'Cr lh.· cc11npr;1 'l.t·11ta y de rcr<'r1o solo en el c;1so de 
cert1ticadus a pfa7os rnc-norc'> do.• 1111 ar"lo. ,lch1c11<h• Ct•nlratar..,,e prcc1s..."uncn1c cn el 
piso de 1., bol~, dc "·:ilort:"i 

• La .. o¡l(;rac1onc!. entre ca~a._ Je hol .... 1 con el púhhcu o.·n )!cncrotl. .. er.:in Je con1pra 
'\.C'nla y de reporto y Jchcra11 t.•fcct11~1r'c 1t1 ... ·r:i <..tt: h<1h.1. rt·~1-.tr¡\ndn!.c en la nli!>1na a 
rn."i .. 1.-ndar .,,.¡ di•1 h;ihil 111rncd1ill•• .. 1¡..:-111en1L• 

• Las npcracu,nc~ entre hanco'> _:.. :o.u cl1cnft.•l.1 .. cr.111 de._• l:lll11flfil 11.·cnla y Je Tcpono y 
se llc"ar.:in ;1 caho d1rcctarne111e cntn: lao; p.utc' 

• Las upcraciune ... cclcbr;1da .. cncrc c."l .... "l-. dL· t"'-'>IS."t y h."lnco ... '>er;ln de compra venta y 
de ref"'lt1o) :!oe llevaran a caho fuc._·r;i tic b.•b."l not1ficandn .. c •1 la holsa de valores. 

O !\1rsas de IJincro 

Las instituc1011e~ Je crCdi!o han lcn1do qut.• crear .:irc:t'.'> espcciali7 ... "tdas para operar los 
recursos propio .. y lo!". de su~ cliente<> pr1nc1p•llc ... it fin de obtener un manejo eficiente de 
esos rt.."'Curso!.. que son cuan11osos. 

Paro eso. han creado l;:1 .. l\1es.as de Dinero cu~·a función es prcc1s."trnentc buscar l.tJ. manera 
de hacer eficiente la aplicación de los recurso!. cxccdcntc~. dando un servicio más 
personalizado a Jos clientes importantes. haciendo uso de las rnismas tCcnicas de una casa 
de bols.:., con neccso o los mismos inMrurncnto:o. incluyC"ndo CETES. Pagnres. CEDES. 
Acept.:icioncs Uancarias PUhlicos y Privad.a!-. cntrc t•tro .. 
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O PDJ:Dré~ Jlnnc:1trio., con H.cntlin•irnlo Liquidnhlc ul Vencimi._.nln 

Son pagarés que MJSCriben 1n!.1lluciones de crédilo. que rcprc .. cn1an un pa.sivo n cargo de 
ht!<. 1111snu1s ins1itucionc">. cuyt."' rcndi1nie111u es liquidable ~11 '·c11ci1nien10 del titulo. es decir 
es un titulo banc:uio por n1cdio del cual el banco !.e ohli~a a tkvnlvcr al tenedor el impor1c 
del principal rnás lo!. intcrc .. C!. en 1111.""1 fr·c.::h;i con .. ignada 

Este•' in!.tn1mcntos h;;1ncarit"'' .. e c.::okw.:;10 ptir rncú10 de ofc1t;1 púhln.:01 o privada. Cuentan 
con la garantia del patrin1on10 de l.1 ... 111'>t11uc1n111:" de c.::1Cd1t1• ) cnn el l·lHHJn Bancario de 

Protección ni Ahl•rro 

Su , .. ato..- no1n1n;1I e" variable dcpcndu:ndo de la •ll'>l1t11c.::1on de crCd1to y tienen una 
hur~atili.Jad alta. n1.:~~tx:i.-1do .. en llH•nc.:da nacional y d..:p•l'>1l:1d••<> en todo nHHnentu en C'I 
lndc'loal. Pueden !.c..·r adquirido .. por pcr.,ona" fi~11::1 .. o 1nor;ilo.:" de 11;1c1onalidad mexicana o 
c'tranjcra o hicn p<.•r 111\.cr,10111 ... ta-. i11 .. 1itu..:1onalc'> C.::-t•nft•1111•: ;, .,u rép;uncn Jurídico. Su 
pla.1''" dc rcdcnc1<'•n c .. dctcrn1inado l1hn.·1ncn1e poí la c1111-.•Ha 

1.1 rc..·nd11n1cn1c1 ,Jcl 1itt1h• -.e d .. ·1 .. ·r1n111a l1tir1..•n11..·ntc por i., .. en11-.nre ... que h• pagar-;:in al 
1énn1110 del tilulo S1 !.llll .1dq111rah•" a tlc-.<:ucn1.1 • ta1nb1c11 puc.·dc.·n ¡.!.encr:tr un rcndint1en10 
prc.1..!u"-·to c.f..: la difcrc11c1a -.·ntrc.· el l'"'-·..:10 d<.• a•h¡u1!.1c1011 '\ -..11 "alor de rcd1..•11c1ón {!.i s.c 
1n;int1cnen hasta .. u '-enc.::11111cn1<.•) ''-.u prcL1n tic '-1.·111.1 ( -.1 'L" '-<.·11dcn anlc!. de !.U fecha de 
anH•r11rac 1611) 

• 1 nlre ~a .. ;1'> 1!c ho! .... 1 -..O•I<• ··L"r;u1 de •·-""tllpr.1 .. er11.1 '\ <k rc¡lnr-to. dch1cndo contr:1IJ.r~c 
prec1 .. :1111c11h: c•1 el P"'"' de.• l;1 h,11· .. 1 dc ",1lnn•-. 

• l.;i ... que rc'11!1'.111 1.1-.. c;1"-" de t..._.1· •. 1 ..:on el publico c..•n J!.Cllcral • .,crit.n de con1pr-a 
"enta y de r1..•po110 '\ d1.:ber.111 c..·l1.: ... 111ar•.c f111 .. ·r.1 de tH•l-..1 .. rcJo.!1-.tr.'1ndo ... 1..· en la 1ni<>n1a a 
111a!. tard;u el dia h;'1h1l 111111cd1.1h1 ~1gu1ent<.· 

• l..ao; que -,.e cfe..:ll1a11 1..•11trc..• J,,.. hancn!> y -.u cl1enlcla -.crán de..· con1pra ,·cnta y de 
reporto y se llc ... ar:ln a c.::;1ho d1rcctarncntc entre la~ partes 

• Las operaciones rcaltr~1das entre la·> casa"> de hoh<1 y Jo.,. banco!. s.cr:in de cornpra 
,·cnla y de reporto llcv;:indo.,.c .1 e.abo fucr:i de hol..,_'l cnn su dcb1da notificación a la 
n1ism.a .. 

O rurcl Curncrci~I con A" al B;1ncaf"in 

E~1e rapcl Comercial es un pagare por 1ncdio del cu;1I el cn1ic;.nr prn1nclc pagar al tenedor 
una cier1n cnnlidad de dmcro 1..·11 la fecha de ~u "'cnc1111icnto y está avalado ror una 
institución de crédito. 

Considerados conto instrun1cntos b.:incarios. (por el ª"·•11) con hur!>atiladad alta; se coloc;sn 
mcdianle ofcr1a privada. contando ccm la g.arnntía del palrimon10 de la!. inslitucioncs de 
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crédito y con C'I f"nndo IJ.lncnnu de Protección ul Ahorro. El pl.'l.l'U de redención de cnda 
emisión podrá ser dctcrn1mada lihrcn1cnte por la crn1:0.ura ~cj.!Un su .. 11cccsid:;1dcs. 

La socicdnd cnu?.ora coloca el Papel Corncrc1.'ll a 1a .. ;1 dC' dc!>.cucnlo, y otorga "' sus 
tenedores un rcnd11n1cnto producto dc la d1fcrc.-nc1a entre d precio de .adquisición y su 
"'alor de redención (!>i !>C nrnnucncn hasta lit fi:-ch.1 tic su vcnc:in11cnto) o .<.u precio de venta 
(si son vendido-. anrc .. tk su fecha de a1nor1i:nu.:rcin) 

Estos instrumcn10 .. son ncgocindos cn rnoncd•1 n.-ii.:1on;d por ca ... 'l .. de hoha e instirucionc"i. 
de crédito y fps p:11-!·H~ .. reprC' .. c11r¡1l1Vll .. de c:11f;1 L"llH">lllfl r¡uc podr;ü1 c-.1;1r dc1'C:untentado~ en 
un solo tilulo, dcbcr:in .. cr dcp.1 .. 11ados en cl lndl"1.al 

Estos in!l.trU111c111Cl .. r111c.·dL'fl !l.Cr- :;ulquirido .. por per'><>rra-. fi-.rc:1-. o nH1raJe .. nacionales o 

cxtrnnjeras o h1en por lll\C"r-:-10111-.1,'l-> 111 .. t1tui.:1lu1,1lc.·-. d .. • ;1i.:ucrd,1 i.:l•ll '!.U rcKoncnjuridico. 

Sohrc ello!> puC"dcn re;iJi.1:u-.c: 

• Opcra..:1onc .. e1111c c;1-.a .. dc hoh.:1 .. 1c111Jo "'''º de.· ct•111pr;:1 \cnta y de repono. 
debiendo contrat;ir-.c pn:c1s;1111c.•11tc en L·I P"'•(' d.: J.1 hoh.1 dC" vo1lorc'> 

• Las oper;ii..·1nne .. de.· la~ ca-...-i-. de hc1J .. :1 c<>r1 c.·I puhl1 .. ·n en ~cncr:1I ... crán de con1pra 
\.'ettla )'de 1L'pt.H1\l y dchc.•r;1n Clc1.t11;ir'.L' f11cr.1 ,fe t ... >J...;-¡ rc.•}:l._11,llld<l .. C t.•fl c.:IJa ;l rn.).~ 

1.:irdar l.'f d1:1 h;1h1I 111rnc.·d1a1u !-.1~:111c.·111c 

• 1--is opcrac1Pn1.·!> ••.:.1111'~-id.1-. c.·nlrL' h'·· l•.111.:u ... .\-.u .. r.c.·nlcl.1 •.cr.111 de co1npra venta y 
de reporto. ) -.e lfL° .. •1r;i11 acah,• lf1rc.·i.:1.11nc.•111l° rnlrc J.i-. p.-ir1c.·-. 

• 1--is 1¡11e .. e rL'i1l1.1:in c111rc c.1 .. :1" dL· f>pl-..1 ~ h.-ifllt• .... L·ra11 dL· cor11pr.'l \c.·nla .Y de 
n.:p...>rto) -.e Jle .. •1ran 01 c;:1bo fuc.·ro1 de h.,,1 ... 1. ,fc.·l11c.·nd•1 •.L'.11:1J111cr1tc 11ut1ficar~c ól la 
bol;o;..a de ,,,JnrL·~ 

O Bonos Danc~1r-i.1.,. th.• l>l'sar-r-ullo 

Tílulos de CrC-ditn crn1t1do-.. acepladn-. o r:ara1111.1.;1lf<l!> por ins111uciones de cn~dito 

considcrndas con10 h01nca de dc .. ;urnllu o 1n~l11ui.:1oncs financiera!> de fomcnlo. Son 
instrumentos de captación ól Jarf!O pla.l'o 

Tienen un plazo de trc~ ar)o~ con uno de ~r:1cia. ofrece interese.'> P•"ll-!OJdero~ tri1ncstralr11cnte 
en f"unción de la tasa ma)or úd prLlnJcd10 de rcnd1n11cnto de CETES ól 91 días y del 
promedio de rcndimienlo de PaJ.'!arés Bancario .. :1 lrcs meses. vigente-. duranlc el rncs 
anterior 3 Ja colocacit.ln. 

Tilulos de baja bursatilidad. que cuenlan con la ~aranlÍ.'.l del po1tr1111onio de las instituciones 
de crédito y con el Fondo Banc;u-io de J>rotcc.;ión al Ahorro. Se.• t:olocan en el mercado 
pdmario en rnoncda nac1011aJ, .-i lra"'Cs de suha!-.ta .. a la:-. que concurren casas de bolsa e 
instituciones de erCd1to. Deposilado!> !>icmpre en el Jndcval. 
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Los intcnncd1ar-iu<> no deberán caq.~.1r ;1 ~u d1cntcla conli'ii6n nl~un;1. "iirndo ~11 u1ílidad la 
difen:nc1a crnrc los prccio"i de 'u' Ct.•n1¡n .. a.., y ..,11..,, 't.•nla~. 

• Opc:r;1c1oncs entre cri'~" dC' hol-...1 ._.._.,,.fe> '.'.nlo d(" cn1npr;1 .. ·enla y de rcponu. 
de hiendo contratar:;t.• en C'I p1'>0 de l;t l1<•ba de voilnrc~ 

• Opcracionc<> cnt1e l;1 .. c.'t .... h de hof..~1 ) el pllblKu t.•n ~cnc1;1I. -.1cndo de compra 
'-Cnta y de rcponn cll.•cfll:Índu-..- f11C'ra de hi.11 ... a y n:~1<,lr:.indo-.e •• rna .. tardar el di:t 
tuibil 1nn1edi;uo s1~uien1c 

• (_)pc:r:tcinnes entre han<.:•l' ~-.u cl1c111cl;1 que scr:in de 1.:0111pra 'l.Cnla y de reporto y 
sc llc\.ar;in a caho dU"c1..·1;1111cn1<.· .. .-n1r1..· 1;,-. panc-. 

• (_Jpc:r.'1.:1oncs celebrada._ cntrL' L-.1-..;1-. dt..· hol._a y h;1nco-,. :<.1cndn de curnpra "'cnta )'de 
u .. ·porhl, ~~e llcvar;'1n ;1 c.1h\• ltu..·r.1 d~: h .. •h;r. not1fic.índo-.e a cll.1 

Ceorlific:ulo .. de Participación ln111uhiliarii1. c·i-1·~ 

,.ízulo~ cn1111dn'> por un.'1 1n .. 11111..:1ln1 t!t..· ..:rcd1h.., ..:1u1 car~u a un fidcu:om1-..n cu~o pa1ri1nonio 
~e in1cgr-a cnn h1c11c'> 1111nuchh:-.. 

lJna ~oc1cd;1d 11;1cio11.1I de crt..;d11" '-l' ..... 11,11111;-t..· "'"n111 fiduc:i;u•a ~ c11111c l\1<, (.·p¡·-. de un 
lidcu:on11"'n ...:1t..•;uh1 por l.1 fid.._.,,_-,11111t<..·1it<..· carrcndad .. ra o c1111-.tru...:IPr;1. qut..• c .. I;, en1prc .. a 
cnli~ora) i\ -.olic1111d del fidcic.•11111 ... ·11!<..'. l.1 c;1-.;1 di..· hul-..1 n.·.;1li.I'., J., ofcrl.'1 puhla.:.1 dc lo .. 
titulo~ ~ f1111µc t:on10 rt..·prc-.t..·nl."llllL' !...•¡._'.il d...- 1,,., tc-11cdnrt.·<;. t..•nlrC'~~andn t..'I 1111p.•rtc dC' la 
ufena pUhl1o:a al fidt..•1...:01n11t..·n1 .. · 

Su ob;ctivo e~ 11frcct.•r una tuc111 .. • de fi11;i11c1;;un1cnlo ;1 lar~o pla.1"11. u11J1.l'.ando hicncs 
rrunucblc!.. propiedad de !;1 crnprc-..1 c.·1111 ..... na. 1..·on1 .. }!.aranlia dcl crt..·d11u. 

Se colocan por ufcna pl1blic;1 P privada y aún cu.:111do .._u cn11-.or c ... una Ín"-IÍtución de 
Cr-édito, ésta ~Ófo <.C ohJ1~;1 f1a-.ta ror cf lllOlllll del p~l1ril11tlJ1t0 fit..fuci.'lrio repr-csentado pt.'lr
los bienes in1nueblcs aportóld•'" al fidt..·u.:u1ni'-ll. E.'itán cnn:-.1dcradns Cl..,rno 1ns1rur,.entos de 
bursalilidad baja. 

Su valor- nornmal e~ de S IUO 00 n 'u' 1null1pll•.,. ha~ta por el 100~'0 del "·alor del inrnuchlc. 
Negociados en n1uncda naeinnal Norrn.,hnente !>C colo.::an a pla.l'OS cnHc 3 y 8 ailos y 
pueden amort1z..arsc tutalrncruc ;ti '\'t..·ncnnie111n de la .. cn11~ione~ o rnedianlc parci:tlrdadcs 
en form:i anlicip:ida. Se puede u1cluir un pcr1t•Uo de ~r-:1cia para la antorti.l'acit'in del capital. 
es decir un pla;r.o po"ilcrior- ;i la cnh1cac1ón en el <111c sólo :<.e pa¡.!an inlerc~c~ y nn <;;t.• redime 
el capital. 

Tienen un r-endimiento rninirno g:ir;11111.l'adu. que se calcula ~ubre el valor no1n1n.il de Ja 
emisión. pagadero lrímc!>lr;ilrncnlc y adcrn;is un r-endirnicnlo que con~i<.lc en la plusvalia 
del bien ma1cri3 de la crni!>iún o pl1r la diferencia cnln: lo<> valore!> de cornpra )' "·cnta en el 
mcr-cado secundario. 
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También deo forma libre Jos intermediarios (casns de bolsa e instituciones de crédilo) 
cobrarán las rc11u1ncrnciones que convengan con su clientela. 

Pueden !>Cr adquiridos por pcrsonn:r.; fi'!.ICas o rnoralcs. nac1nni"llcs o extranjeras o bien por 
inversionisla!o institucionales conforme a su régimen jurld1cu. 

Las operaciones <1uc con ello!> !<i.C pueden rcali.f'..ar son: 

• Entre cas.n...c¡, de boba y p(lf cuenta de !>u cl1cnlcla e instituciones de crédito. C!otas 
solo !l.cr:in de compra \."enta. dehiendo contratarse precisamente en el pi:o;.o de la 
hob.a de \.'afores. 

• L,s operaciones entre b;1nco!> ~ ~u clientela ser;in de con1pra venta y se llevaran a 
caho directamente enlrc la!> parte-. 

O c._,.rtificados de.· Particip:ricicln C)nlinuriu• 

Son titulc.l!. cn1111do!. por una 1n .. tituc1ón de crCd110 con caq;o a un fideicomiso cuyo 
pnlrimonio !.e intc~ra con bienes. 1nueblc!> ap•onados al m1!>mú. La institución Je crédito 
solo !>e nbli}.!a lt.;l .. t ... por el 11101110 del p;nrunonio fiduciario. reprcs.entado por Jos hiene:o. 
muebles aport~1do .. ;11 fidc1co111i!>tl 

Se cohloCan 1ncdiantc.• nfcn;1 púhlica o pt1v.;ld;1 Su \.•alor ntln1inal C!> de SI00.00 tl su:-. 
n1Ullipl•l:<> S1: nc}-'!c>ei ... n en 1noned ... nacional Ln .. ccl11fica<lc•s de panicipac1ón ord1naflll~ 
debc:r;ln ?.Cr dcpo .. 1101dl1"' en el Jndc\.:tl 

Se coll~an a pla,o .. de enlrc J a H a110 .. ~ pueden arnorti7ar!>c tolalmentc al vcncirnienfo de 
las cn11::.1oncc;. o n1ed1anh.º parc1al1d ... dt"' l·n ft1r111:i ant1cipad.1 Se puede incluir un periodo Je 
grncia par¡1 la a111,.nu~,c1ún del i.:ap11at. e<, decir un pla.f'Cl po-.tcrior a la colocación en el LJUe 
sólo se pa!!an intC'rescs y no !>C rcd1rnc capital 

La bursa1ilid."lc.J de.· e!>TO!> tn!>trurnenfoc;. e-. haJa y su ta~ de rendimiento será detcnninada 
libren1en1c por el banco emisor. la que gcnerahncntc repre!>.cnla una sobretasa por cncirnn 
de los rcndi1nien1os ne1us que ofrezcan loe;. inc;.trumentos gubernamentales y bancarios. 

Los intcrmcdi.uios que lo negocian son casas de bCllsa e instituciones de crédi10. los cuales 
cobrar.in J.;ls rcnu1neracione:-. que convengan librernente con su clientela. 

Pueden ser adquirido..., por personas flsíca u n1orafes. nacionales o e:xtrnnjeras. o bien 
inversionistas ins1i1ucionalcs confonnc n MI régin1cnjuridico. 

• Lns operaciones entre casas de bol .... :1 y por cuentn de su cliente In e instiluciones de 
crédilo • ...,l·,10 ~crñn <le con1pra.vcntn. debiendo contratarse prcci~an1cnle en el piso 
de la holsa de v01lon:s. 

• Las operaciones cnlre bancos y su clientela serán de compra•ventn y se llevar.in o 
cnbo dircclamenre cntre las panes. 
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O OhliJ:,ndoncs Subordinada' 

Son tltulos de cn~di10 en11tufo"> con la autori.,. ... ,c16n del B;iru:o de Mé'.'ll;ÍCo. n:-presenu1tivos 
de un crédito colectf\·11 a car¡.:o Lle una institución t..k crCdiro. arrendadora fin.:tnciera o 
empresa de factornje linanciern. cuy:t nrnnrtin1ción !.e hará a prorrarn. después de cubrir 
todas las deudas de la 1n'!i.t11uo.:1ón y preferente-.. sólo con relación ¡'JI pa~o de los accionistas 
o renedores de certificado .. de nport:icu.':in palrinHHlial de l.i 1111'\nia ins1itución. 

Se colocan por rnedio de ofcna pl1hlica. pudiendo -..cr pri\·.:tda cuando su emiso,-a es una 
in'!i.titución de crédito. Son in.,,trumcnto'!i. bancaf"ÍO!<. o cn1it1do..,, por entidades financieras. Su 
plazo es detenninndo ptn 1,, enu .. or;i. tratftndo'!i.C de e>hlrg;.1c11 .. u1cs no convenibles en titulas 
rcpn:sentarivos de capital, d1chn pb .. (1 no dchcra !i.Cr rnenof" de ocho ai\us. y en cas.o de 
obligaciones de con\·en.ión ,,·of11111a11.1. no menor de c111co ai'H1'!i.. l;1 t:1<aa de J"endintiento es 
dclcnninada 1a1nhién por la e1n1._ ... .,ra. que ~encraln1e111c reprc-.. cnta una :o.ob,-c-t¡1sa por 
c-ncirna de Jos rcnd11nit..•n10 .. 11e10 .. que ofreJcan Jo._ 111o;.irun1t..·n10 .. gubcrna1ncnc.:1lc..·s y 
hancarios. Su hur~alilu.Jad e-. hafól 

Lt-. negocian casas de hol-..., c 111.,11111c1011es de crCd110. qu1cne .. cobr:u;in la:o. rernuncrac1ones 
que convengan l1brernen1e con'" cl1c..·n1c-!."l 

Los tirulos ser.in dep<'"••loul•)'- ~ ..::11-..l<>t.t1,ut .. 1-. c..:n el lndC''l.'al Pudiendo -.cr adquiridos por 
JK'f"!.Ona!. física<¡ y n11~ralc., 11a.:1<>n:llc ... ~ c'lr0111Jcr.1-.. u h1c..·11 1n,,·er'!i.10111st.1!o in~11ruc1011ales de 
acuerdo a "i.U réRinu.·n ..111r1di..:11 

La~ opcrac1011e:o. culrc..· c;1 .. ;1 .. d .. .- ¡,.,h.:1 ~ *'"'" cucn1:1 de..·"" t..'l1c..•ntc..•l:1 e 1n .. 1iruc1t.1nes de crédito. 
!.ólo :o.t.•rán de co1npr;1-'l.cnta. do,:tu ... ·nd•• ... ·,•nt1;11;n.,.c pre.:1.,.arnenlc en el prso <le l., holsa de 
\·a lores .. 

La.5 obligac1oncs. '!i.UbonJin;ida-. cu111ul.I"'> l"''r lll'l.t111u.:1nru::o. de crédito rc..l>drán ncgocr.:irse por 
Csras con su cl1en1ela en forrn., tf11cct.1 

Las emi1idas por aJTcndadora., finam:1c,-as o cn1pre!'i.:ts de factoraje financiero deberán 
operarse a través de ca<>as de hoha Las in~t1tucio11e!. de crCdi10 podr:'in negociarlos a travCs 
de m:indntos. comisione~ o fidc:icn1111..,('>'.\o 

O Obli¡:ncioncs Q11iroi:r11Í¡tri:1:<0 1IL· Arrcndntlorn~ Financiera~ 

Son títulos de cn!-dito cn111idos t.•n 1na~;1 1eprcscnl."llivo~ de un erCdito colectivo n cargo de 
una UJTendadora financiera. que las cn1íte con objeto de obtener financiamiento del gmn 
público inversionista. 

Se colocan mediante ofcn;1 pllhl1L·a y su nesgo e~ valuado por una cmpres61 calificadora de 
valores y depende de J~ soluJc.1: de la empn:sa c1nisora. ya que no hay garnntín especifica. 
Su plazo de redención no dchcr;i ser rncnor de trC!> ailos. se negocia en moncdn nacional y 
cuenta con una bursatilidad haJa 
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En el cnso de 1nsulvencia de un.'1 t"ltlJ>fC' .. a que tcn~a nhlig:u:1one?. qu1rop.rafnrias sin 
nnlort1z.ar. los lcncdnrc-. de 1."1,1.1~ p:u11c1par.\11 en Ja l1quid:u.:1ún de.· ac11vn"" y pago de 
~1sivos con10 acrccd<..,r1.·~ co111u11c!.. ?.111 111n~11na puorut:ut c11 p:1n1cu1.,, 

La emisora pcx.lr:l dctcrrn1nar l1hrcn1C'nlc.· la t•1'k-. de rcnd1rn11.•1110, la que gcncr01lrncntc 
representa un:J !.uhrct.,.,..1 por cn..::1111;1 <fe lo-. rcnd11n1c11h• .. ra.·10.., qu.: cofr.:LCan los 
instrun1cnlos ~utx-rna1ncnt.1lc?. y !1,111..::1r1•1-. l.a ha?.C p."11",1 L·I pa,.•t1 dl· 111lcrc<>c~ de la:o. 
obligncioni:s es el \.alor 1u•m1nal de l.1 .. rn1-.1nas 

Los in1ern1cdiar1u .. <111c lo r11."J.!••...:1:tn c.•n el n1c-1c;u.J11 pr1111.::u11i. la .. ca-.."\'> tfc bolsa y en el 
111crcado ... ccuuú;1no c.:1'>a .. de hol'>•1 C" •11•.1111u.:1t•nc:o. de cred11<• l.••" 1111c-rn1cd1ar10 .. cobrarán 
las rcrnuncracione ... que Ctlll'•en¡.:an l1bn:n1c11lc con :o.u clicnlt.•f., 

Estos ins1ru1ncn10 .. ptu .. •dcn ~c.·r :1d1¡u111.f,,.,. f"'H pcr- .. tlll<t~ ti.,1...:.1-.. :-- 11u•ra1<.·-.. 11.icion.-ilcs y 
c~tranjcrns. A:o.11111s1nt•. fu .. pudran .1dq111rtr 111,1..•r..,uu11s1:-i-.. 1n .. 111u.._11u1.1lc:-. tic :1c11c-rt.fo a su 
régimen Jliridu:o 

• L;i<> opcr:ic1011c-.. entre 1...1'.>.1' • .le t><il-...1 )- por cuc.·nla de '>11 1.:lu:111l'l.i c.• 11l'>ltt11c1onc~ de 
crólito. """'º '>c.·r:111de1,;,,111pr:1.,1..·11r.1. dctn<-·ndo C••ntr.11.1r.,._· c.·11 c.·I p1-..~1 de l;1 bol!>a <le 
\..1lt1rc.•-. 

• Lo'\ han.,:.,._ tkher.111 npcr.u <-º"!"" 111·.1r111111.:TJTI•'> .1 !1";n1:-. ti•· l.1<, 1..·:1.,;1.,_ de hof-.a. La.-. 
1n~l1luc1011c'> de L·rcd1t.• p•><lr.111 11c~t~1.1rh>-.. a Ira\. t.·., de 111a11d.11'•'>. cnm1-.ionc.•-.. c.., 

fidc.•icn1n '~º" 

Esta ... ohli¡.:ac10111.·~ c.· .. 1;111 n: .. p;1J.t;11l.1-.. cn11 ~·;1ra111i;1 h1ro1eca11.1. p1..•r lo que ¡.,~ tencdorc.-. <le 
estas en el ca .. o <le.· l1q111daculn t1cnL·n .,11;-i pr1••ri1l.1d en el cnncu1"~t1 dc :1crcc.·dprcs, ya que. el 
n:cmb..-,f?.t• de ~u ;ufcudu. pnncndria. en 1.11 c;i-..,1. de l.1 "cnt.-i d1.: los ;1..:11 .. 0-. fijo-. p.rav:uio"> 
con tal propús110 {continµcnlc) 

Se documentan en litulns norn1n;it1"·º"· i:on"Íl-'.llando en ..,u fc"l.to el non1brc de la cmiso,.a. 
actíviJa<l. don1icilio. dillO!> del act1"·0. p:1s .... l y capital. pla;o tnt;.,I de amort1J',.;icit'>n. lipo de 
interés y formas. de pago. 

Los interese!>. :o,.c pagan nonnalrncntc en forrna tnn1c-.tr:ll y la!> :11nnn1.t¡_¡citlnc.·s de capital 
cuentan con un pcrn.ldu de gr;1..:1a de la rn1t:1d del plazo tolal de la erni!>.1Ún 

O Pagare~ Financiero~ 

Son pagaré!> s.u:-;.crilo~ por arrendadoras fi11anc1cr<1!>. y crnprcsa!> de factoraje financiero. 
dc:slinados a circular en el mercado de valore<;; 

Se colocan mediante ofena pública. 
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El in,:cr~ionr~t., puede conocer el i-:r:ulo de ru~·,g<'. coufonnc ni diclnmcn de un:s 1n-..111ución 
calific:ulor:1 di:- v:1lnrc"i. El pla .. o dC" lo-. pai~an.."'> o;C"r:'t dch:nninadt_i c-n c:1da ca .. o fl'lH In' 
.-.rrcndador.1!> fin:1ncicr<1!> y cn1prc~1., dt.• f.u:t1na¡c: m111quC" 1..·•,tc 110 -.era rncnor Ji: un ;u\o n1 
nHl)'llf t.lc HC'i. 

Su hur.,.alilulad e-. haja. )' f., la'>:i de intt·rc' ;iplu,;ahlc c..· ... v.1r1."lhlc dctcnnu1ada lihrcnu.•ntc 
f'K"' l.1~ ar11.•111.J.u!ora'> finan..:1cra'> C'll c.1d.1 C-1'•••, !<.• .. 111h:rc._c._ ~(· dchcrán pa~;1r por pcr10.do'> 
"cnculo!> o bien al vcnci1nic11tn de lo'> titulo., Cu;1ndo l;1.,. Ht .. a'i. 'c:111 dcft..•rrn1n.""1d.-. .. 
prc\.·i;11ne11lc 110 ~ufrirán 1n<~l1fu.:a<.:1t>11c-. dur;1111e 1.><...1.t l.1"1¡..~c..·n..:1a del ti1ulo 

Sl.• IH.')-:0<.'.1.111 en rnoncda n:1..:1n11~tl t.'ll el nu:rc.i.lo prunarao por c.l-.~l..,, de hol-.;1 y C'll el 
~ecu11dar1n pl~J c~t ... "lS de hoJ,.a e 1n.,t111u:101u."., de cr ... ·d11n_ Lo ... 1t1fcnncd1;1rin ... cohr;1ran la-. 
C•~tn1,1011c., 'lllC ..:nn,,.eng:tn l1hrc1n ... ·111c LlHl '11 <.:l1c111<:l.1 

Lu-. í'·"'~;1r...•.., f1na11c1cro-. p..><lr:in d .. ,..:11n1c11!.'ll'<" t..•n un .,nll• 1111110 y dchcr:111 'er d<."pt•"11;1d;1-. 
en t..•I lndc'l.."ll. pueden ~cr .1dq111r11lu<., por pcr ... 111,.., 11-:.u::a-. ü llh>ralc-. e.Je n..1..:1on.1hdad 
111c.,,,11..a11:1 u c ... 11.1111cra. t..• 111' er ... HHll.,1.1'> 111..,tlt1h.:1u11;ih:.,, de .1..:ucrd .. 1 con ... u ll"¡.!Hncn .11111 ... hco 

• 1 .1 .. t•pcr;1cÍ<•ne~ entre c.1 .... 1 d1..· h .. 1 .... 1 ..,,,·,¡o .. c.·r.'ln tll· 1..0111p1.1-\c111a. dcb1cndu 
cnntr;:ttar..,,e en el p1 ... o Je l.1 hoh.1 dc..· v.1lt>r1..·~ 

• L.1'> opcr:u.:1011c .. de l.1·. c.1 ... i.. de t~<.11• .. 1 ..:un t..•! puhltLo cn gcncr.d e 111.,lltu..:1tu1e., dc 
l"h_;d110 !>.Cr.in dc..• 1.."<1111pr;i-\.l"lll.1" tll·l...::1:111 l'IL'Lll1.u-.1..• f11c1;1 de bnha tC¡.!"-lt:tndo-.e en 
L:1 11u-.11i.1 .1 111.1-. Lnd.11 1.·I d1.1 h.ilnl 111111c.ti.1h• ..,,~11u.:11Te 

• Lt•.., bO'ln..: .. ,., dchcr;i11 opl·r;u l'~*''"' 111'-tlllllll"lllP"> ;1 lr;n.t..·'> t!c la'. o;-01'..:i.-.. de bol-..1 La~. 

lll'>lllUChHll"" tic ..:rL-d1to ¡>.1d1."111 lll"i'.<><.:1.trl"~ .1 lr~l' C'> de n1.111dato..,, con11'>1t111c~ o 
fidt..•1Cllllli..,O'> 

O Papc-1 Comercial Ernitido por l-:111¡1rc.•,:1o;. de F:H·lor: .. jr Financiero 

Son pagarC'.~ c1n11uJo<> por 1..·1nprl''>,1-.. úc l:1r..lnr.1Jc linanc1cnl rcpre<>cnta11,,.os de un crCd1to 
otorgado a la'> 1n10,1na .. y dco,l1n:id••"' .1 crr..:ul."lr en el n11:rcadn de valores. 

Se colocan por medio de olcr1;1 pública. con baja hur.-..:atilid.;id. El rics~n depende de Ja 
solide.o: de la cn1prc">a cn11<.c•r:t ya que 110 hay garnntia e .. pccífica. Se puede conocer el 
riesgo Ctlnfonnc al díctan1cn de una 111 ... 111ución c;1Jificadora de valores 

El pla7o se puede dctcnninar h11n;u1dt> en c11en1;1 que no ~•.:r;l 1n1..•nor de ::!8 dias ni rnayor de 
un año. se establecerá pt-ir dias naturak"> ~ ~era fur.ro-..o para ;unhas par-les. 

Las empresas de factoraje financiero colncarf1n el Papel Con1crcial a lasa de descuento. por 
Jo que olorgaril ;;i ">ll~ lcncdore"> 1111 rt·11tf11111<:1110 prndu1..·10 del d1fcrcncial entre el precio de 
adquisición y su "·alor de redencion (.,1 el 111\cr~1on1.,1a lo~ rnanticnc has1~1 ~u ven~1mic11to). 
o su precio de venta (">i el 111 .. cr-.10111'>1.1 t1p1;1 por venderlo'> ante'.'> de ~u fecha de 
nmorti7."tción)_ 
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Lo ncgt.-.cian Cll!.O.s de boJs."l e in!.111ut.:ronc"' de crédi10 y cohrarán a """" clicn1cla la'lo 
cornisioncs que Je:-. cnnYcng:1n libn:rncntc. 1~..,lo"'> pagarés se ncgr>ei.an cr1 111oncit<1 r1acicmal) 
fo...,, pagarie...,, r<'prcscnta1ivn'i de c."lda c1111-.11\n dchc-rán ,-.cr dcpn..,11ado-; en cl lndcval 

Cuando 5c trtllC' de ... ocicdadcs cn11!><H;1-. 1pu.• rc.al1cc11 t;1nll~ f;ictorajc con rc .. rw..-,n~ab1l1d."l.d 
corno !>in su JC!>pOn!>.,,hililfod. c'>lo-. tr1'>tru11n.·nro'> JHH~dcn !><'t .tdtJIHrido-. c'l.C lus1v:unc111c por 
i11:-.t1tucio11c' tic crCdi10. in .... 111uc1P11c' tk .. r¡..:urn ... in .. 1rt11.:111ncs dt.· f1;1n.I'..,!>. ól.~i corno 
!>OCtcdadc-. de lllli.'CJ:O.h)f) COHHlllC'!> ~ dt.• f(.'llC.1 fi¡a 

N.._.., hahr;i ni11~1111•1 l11:11tac1l111 con ,.._ . .,,p ... ·..:1<1 .1 """ po .. 1hlt.·"'> all•111i1cnl<'",, i.::u:tndo :'>C trarc de 
socicd;1dcs cm1-...lfao;; t¡uc !>c ded1<¡ucn 11111L·;1111entc a l.1 rc.1J1..-...:u::1<>11 de opcr;u.:HHI<.."" de 
factoraje si11 ,.u rc!>pon-.ah1f1d.1d 

• La-. c.lp<.•racit•nc<,, c.•ntrc c;1· •. 1 .. d.- 1 .. 11 ... 1 .,.._,¡o • .... ·r;in dc CtHJlf'J;l·\·l.·n1;1 pt>r c:llt• !>L. 
contr;ttan en el J''"º de 1.-, l•••h.1 d<-' \,1l••rt"'> 

• l....:t"' oper¡1CHH1c'> lh· l.1-. c., .. ;i.... d.._· h.,h;1 que rL-.1lu.: ... • ..:nn .._.1 pl1hln:o <-·11 rcncr;1I -.c1.111 
de l.°lllflpra·\l.'111."l ) d<.·t•L·r;111 .._., .. ._,.,,lf'-t" fiH·r.1 do._· !.r l>nl,.1 tL·~•.i<,.lr.111Jn-.c c11 la n11 ... 1na 
a n1.1,. t.11dar el di;1 /l.ihd 111111 ... ·d1.11 .. -.11•111c1HL" 

• Lo'> hoi11co-.. dL•lict."lll t•p<..·rar .._ . ..,.,.,., 111 .. tt111l!L"rlln•. ,1 tr;1\ .._;...,de l.l'> ca,,,1., d<..· h,1J .. :1 1 .1<,, 
1n~11111c1onc~ .Je cr..:d1t.1 P""Jr,1n 11cv•....._1,uln-. .1 tr;l\L'' de 111;111d;11n", ..:orr11'>H•nc~ " 

fidci..::.•1111~•" 

O ¡\ccion("~ de.• Sol.·i1_·d.a11t• .. ilc.· ln-..c.•,-.••••n 1h· U.t·nr.a Frj•• 

Es un ritufn dC' cro..·d1lt1 <.·111111<1 .. 1 P..'' 1111.1 ..,,,~ 1L·•l.1d d1..· '"" cr .. 11"1n q111..• tL·pr ... ·-. ... ·111.1 1111;1 parte 
:sltcuota de ~u c:1p1lal ..,0..:1.il) q1a• 111<.:•HP"'·, 1,,., dL·r ... ·...:f¡,,.., dL·I .1c..:1, 1111-.t:1 

Se colt.-xan lllt.«li.ulfe ofc.•n;i puhlic:1. :- ._u t•L .. ·f~P c•. 111111tll1P P'"' que 1;1 '-1><.:1ed.a,I 111\ icrtc ~u 
patrimonio en una i.:::uter:i d1' er,.1J"ic;1d.1 d ... · ".1f,,,e.., de rcrlf.;t liJ:t y al1;1 hur!.alilidad 

El vafor norninal de c,.tc t1tuf1l <-. .,. d1..·1<..·n111n.11lt1 librcrn ... ·rlfc pnr el crnisor. 110 licnc pfa.l'~l de 
redención y !>U hur!...,1il1J."1.I e'> 1n11y .ah."1 

El rcndinlicnlo dcl litul.._-, d ... ·pcndc dl."! r<..·nd1n11L'llh' de l.1 c.;:1rtera de \".1lores de Ja sociedad de 
invcrsitSn. La uril1dad p:ira h)., ~1cci11n1-.1a-. .. e a-.1¡.!.na d1ar1an11..·n1e. ct•nfonnc a la valu:ición 
de la cancr:1 de fa .,.ocicd;1d de Íll\cn.1<"•11 

Gcncrafn1cnlc e~ llCJ.!OC1;1du pnr l."l .. 1n.,t1t11.;1011c~ de cro..'duo .Y c:1-.a'> de bolsa que operan a Ja 
socícdnd de in\"cr:;oíón de que .,, .... tr:itc. c. .. '"'"' interinctharin-. no carg;irjn a !>U cficnlcla 
comisión alguna 

Se negocia en l\.foncd;1 Ni1c1onnl y 'º" 1i1u/n~ 'l'fl dcp•.l-.llado~ y custod1.;:uJos en el Jndcval, 
adquiridos. po:.iblcn1entc por pcrs.011;1,. fi:.i.:;i .. o rnoralcs. de nacionafid."JJ incxicana o 
exlranjcrn. 



• l...as opcr:u:ionc!>. de la~ e:"'ª" <le holsa que rcala.l"a con el público en ~encrnl, serán 
<le comprn-vcnt:1 y .. e deben efectuar lucra tic buha. rcg1~tr:'uulo~ en la rnisrna a 
nuís t.nrdar el c.lia h:'lh1l 11uncd1ato :o..1gu1c.•n1c. 

• Lns opcracionc~ Cl."kbrad.'l' entre ca .. :1-. tic hol .. :1 y ha1u;o-;. !>.cr;in de compra-vento y 
se llcvnr:in a cab<"> fuera de hol!'kl, co11 la dC"hit1:1 not1fic;u;ión n In holsa de vnlorc!i.. 

• Cnda !"ocicdad de in·n:·r'>1Ú11 cs opcrad:1 por una ca.._"l de hobn o institución de 
crCdito. quien nc)!:•~1a con :o.u clicnlcln las :icc1onc-.. por ella c111ítidns. 

O Bono!'I t.lc Prcntlu 

Este insuunH:ntn tll'•O !i.ll pr1111c1a c.·1111-.1l11l cn febrero de 19'>0 y c.·on c·.t~1 se pone ptlr ver 
primera al 6llc:111ct.• del ~cctor :1¡.!.ro11ufu'>tr1;1I, el 1"1n.1nc 1a1n1c1110 ,1 travc-.. del mercado de 
valores. 

Es un titulo accc!i.or10 de 1111 certificado de tlc~)..,Ílo c..·,pcd1ttn por 1111 nhnncCn i-tcncral de 
depósito (e!> decir la c'1x·dic1l111 l.kl huno de prt:nll.1 e· • ..,11n11ltii.nc;1 a un ccr11ficoitJo de 
dcp...OO,,siln), por el que .. e c<•n ... 111uyt.· un t:1Cd11n pn:ru.l;111u :.ohc la .. rncrcancía.,. o hicnc!'
indic;u.Jos en t.•1 ccrt1fu;.:1lhl dt: d1:l).lh1lu t:1•rrc:»p·ond1cn1c. c.., dct:ir a..,c~ura que los hicnc:!>. 
e::.lfl11 dcilo .. 1tado.., y t.:t.·rt1lica !;1 t..:ilul.1d de Jo .. 1n...,1no..,_ qucd.11ulo conl<l !-';irantin los mi .. rnn .. 
bienc!'. Se dchc c1n111r a f;1,•11 1!...· l.1 e111prc:.:1 depo.,1t.'lntt.·. '>u:rnfu po"'>1hlc la expedición de 
t.·1111os cc1t11·1cado.., •h· dt.·p1 ... 1t•• ""''lll•l b1•n1•.., d .. · prt.·1ula. 1lt.· 1111>(.h• q11e c;-1da cn11s1ún !>C 
idcnt1fíqu._• con el ct.·1111·11:.1do .i,_. 1J...·p.1 ... 1lt11!.:I cual dcri" e 

Su c0Joc;u.:1ún e<., :1 tr:1"1.t..'' de 1•lc..·11.1 p11hJ1 ... :1 y .. u r1c'>~•l depcndcr.1 1lcl vahir ") liqu1úc.r <le la 
gar:1nti:t p1cndólr1a :.••bre 1,, .. h1 .. ·nt.·.., n1tu:hl'-- ... depoqlad.,.., 1.1 tn:H¡.!CI\ de }.!.aranlia en n1nµún 
caso scrii. 1nfcn.,r ,;1 1 .i , ... ·~e:. el 111<•nlo de hono .. de prc-nda cn1111tlo.., 

Se negocian en rnoncda naci.:•nal. .' nunca ... erá 111a)t>r de 1 SO lli:1._ :.u pla.ro de redención 
Tr:st::índosc de c1111snn1 .. -.., d1vul1da'> en :.crics. dchcr;ln 1ncd1;ir ..,Jete dias naturales o :!>US 
múltiplo ... entre el ,·cnc1rn1enlt• tk .:~1d.'t 1111;1. Su b11r~a11J1d;1d es 111uy haja. 

Su rcndim1cnln e!> dctcrn11n.,dl• lihrcnn:ntc por L-1 cn1pre:<.;1 dcpo .. 11anlc. 

Son negociados pot" c:1s.;1.., de hol'>a e in..,títucionc:-. de crCt.Jilo, lo .. cuales cobrnr:in las 
comisiones que convcn~an Jihr1:1ncntc con '>US cliente .. 

Los bonos de prenda dcbcJ";Ín 'Cr depn .. it;1do-s en el lndcval 

Pueden ser adquiridos pl)f" persona .. fi~icas o n1oralc!>, nacionalc:-. o cxtr3njcras. o bien 
inversioni .. tas in,.tilucion:ilc:o.. t.Jc acut..•rdo con su rCginu.~njuridico. 

• La .. operaciones que J;¡.., c;l'>;i... de bols., cclchrcn por cuenta de su clientela y con 
in .. titucionc!> de crCdith '>crfl.11 de cu111pra-venta y dcbcr:in efectuarse fuera de bols3 
regiMnindosc en la m...,ma a 1nás tardar el dia h.:ihil intncdíato siguiente. 
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• Lo.s b.'1ncos dchcr;)u operar '"º" tn .. rru11•cnh1'\ " HR'H"\ (f,. '""' , """" ,, ... hof"lrt f lh 
institucionc<¡; de- .. ·u.•d1h'> :o.,\1(1 p•l.lft.in O\·~·.,..·uul,l'I> a ,,,,,, ... 1fr u1aH1fllh•'l, •·ntfll'll•llH'" 

o fidc1cu1n1~0~ 

O Paf""I Com..-rchd 

Es un ínsitumt"tUn de fin.'\11c10UTHC'nh• e H1Vt"r~u·,,, H"JHf'">t'J1f,1•f•• J .. '''"' I'''>'''"'" • ••rl•• "'""" 

inscrito en el l.tc~'"''º N,u.'10111:11 de Valntt""'i f'" lutcnru-1f1;1111>\, 1·u lit 'l.•·••,,·.,,"" ""'"'"' " 
que se cofiz.:i en I•• Boh,, /\fc"•IC.HI•• d<r: V<1lntC"-. l.~ 1u1 lf1oln ;t .. '""'"" '"''"'"''j ,.,., ,., • u~I 
el c-nii~or prnntc:'c po1g.'lr ·• Jp .. lcrie"ifnrr:- .. 1111;1 t •«-·tf11 1 '"'""·''' d•· """'"' ,.,, f11 I•·• ,,., •h· "" 
Vc."OCln1iC't1IO. 

Se cokJOCn mC'C.11.sofe- ofC.-t.i put"il1c.;.1 ." "'" flC''•f?" tl<r"p...-udr· tf,- l.t·. 1-.1r.11•11 ... ,,., •. '"'·l"dd.-u l 1 
rmlsit'Jn. )•'1 que p1n:dcn ....... , qu1ro,.r.-,t.111:t~, f•,1n ~'.,,,_.,,,,,,, 1· .p•·• ''" ·•> . . •~,¡t,,.f .... '"" ~,,.,,.,,,¡,j 

fiducl.:ttHl, ele t_ .. .,. en11 .. Hn1c- .. tic l'.'lfH:I f ·or11rtc 1.11 '·"f~,,,,., ...• ,, ""' 11 .. n .. ,, •• ,1 •. I"'"'·'"· '"'" 
c31rficada\ po,- un..i crnprr\•I .._;ll1Í1L.1.J.,r.1 oh: ~;1f"r.-·. '" r ¡ .. 'f"'" • I .,,d.,·""'"·',_. pu ... t .... 
con\....:rr el ~rado de ne .. !'" qo<:" f.t c•il1ti<;.1dur.1 d.;-1.-,,,,.,w 

Su t..:slor nominal C''> de :S 100 (J/I o ·.u\ r11uh1pl .. ·. L'•" '"'"'º''·' 'f''' ,,,.,, fl'!•», ,.., ,.,, ... " I• 
ca~c1d.-iJ 1inan..:1ir;:-r;1-., crcd1hc1.1 de- (.a r'npr~· .. t rrt1r,_,,r .. ·,,, ,, •. ,,, .. ' '" .. ,, ,.,.,,,,.,,_.u:.• ,,,,,~t ·¡ 

su burs..3f!f1d.hl e-. rr~u:- h;rJ i 

E:lpl3znJcre.J.:-nc" n('"J•:~"' ',<~ ,:.-i:cu·1•r:.1•!-· 1.••··rr,-·.•.- ¡~.r t.~'"'·'•·• ,., ,,,,_ ,...,,,..,,, ;.r,t¡ 

JU'i. ;:1.un<.:¡i.·c •,,._ ;)!.!/. '1; ,¡ , . l • f '•'r, • ·•'"'"' •; +r ,. ~, •I .,,.. 

\".lf.._'rc."'""'> .:il ~lJ!. rr/-<:' -. ,,-, ..._ •,,-..__ •• "1 e:- ;• r:·...-• r •· -r .. · - ;; -1 ,,,._., .•r • f, • ·•" "', ·.~.··· ~·· •"'·'r•'' 
;· .~.- '" : ..... 

Lo ~C'";¡;'-">&;1.J.n ..::.,¡.,.1- =-=- '""• .. , r .:c.·' • .• ..,... .. -:..- ·- J ,, 

..:cn,..:-nµn !;~ .. ~--:-.:-·-:: ~ 

tc1'~.:!c..-.e-; ..,., .. ~:'!.; -r- ,_-_. •. ~ ;:r- •: .•• ;·.- :,,.' -: ····~:-.:. ~; _,, ..... •' ;:.r,.. • .-. --f..- .... ~,,. .. .., • .-, ........ I' ::.·~ ... .,;,-,,.. 

~te rei_~...; cr- :i• ::· .··.~:--; •. -~ -;:.:i ·~-:. ~·.)r~.1·-:~ ·.r.r., .... .--r-· ,... _,., .• ., ·., ;:.,.,~,..,,,.. .. '1- ..-•nf'~ 

':.H :!:E -~-."!'!"""i"'r..-,r.:1 >:'"'"J ·°"·.- .~:-..:.~-:'"<"--. 1r·r1·-; :.- .•• -.• · - 1 ~ .~r.ro,,.._.,.. .-,.-., 

L-~ ::-;i~-,;:-; -~r<!"'~J.:lf_·. ·-; _;,~ ; • .,:.1 -'."'-.-; .•••. :-.r ;:.r•':<'"•>l .... 1,..,. y,...,,....~··•-••~·'- ... .., H" -;,..fr. 
t:ioJc . ...:~~·;e!::- !A:~r·,,r.u:.;·~ •:-t -: :~:~-.., 1. 

~..,-, 'l'~..p::::o.:;.aL!•:·, .!:1 ~: n.:-:-:.hf•· :.r 1~;_¡¡- ,., .-;r...- _,., -.. ,._,._ :•• -~;/-:.~ / -ri .. ¡ .rr·1~d.:Jf' o:"""' .. ,,,.....,.. 

.!C' ~i:s.a e .n:~-:.ru~ •• :rtc-. !e ;_·,~-=.t•: 

?..u::;tc:T SC!'"" ..tic:qu1ro:."1s ~·:r -;.~:- ... :<1;••- <"·.«-,t ~ nnr->lr--; -::.'"f<••"--"'.'4lr.,_ ·-. -<tr".-n:er.t<;: <'\ ~ 

.ffYc:~ucn1~ .n~ir-~c.•:n.o1:r·. ! .. • u:,;~~1 -.-.n •• i -.-,1-:rTTl"'n ,ur,.rt.r. .. ; 

1.-..zs ,.:~c-J~ '.!:'Jire ~!. t.. "}.r>f•-1. .... Hn ~l"f !.- :.-. .ff1~1r.~--..-rua .yh~ "':~~r:'IY~~ 

<:::r::l d pu;n- de i;a .':itl~ Je ·.r.-.lc~ 



• Las opcrncinnes de las c.,sa:. de hols;1 cno et púhlico en general y con in~11tucioncs de 
crédito serán de cornprn-"cnt;1 y th.·tx·ran f!'fr:cllrnrse fuera de bol ... a. rc~1~1ri111dose en lit 
mísn1a a n1a' tardar el dia h;ih1l 11in1c<l1;1h'• '•J.!uicntc. 

• Los hanco.,, dcbcr;i.11 operar C'i.IO!'- 111 .. 1rurnt•n10 .. n travCs de CD"-'lS de Mb:1 J • .n<;. 

instilucioni:-s de crédito sólu podn1n 11c~oc1111lo'lo n travé:oo de n1anda10 ... , cn1ni.,,inncs o 
lidcicomisos 

O Papel Cnrn.-rcinl (}uir111:.raíarin 

Es requisito que el c1ni .. nr .,,e 111 .. crtha en <.·I Rc¡.!_1.,tru Nacional de Valore~ e lntcrrncd1arios, 
ofreciendo una t:arantia no c!>pecifica. prc'loak·c1c11tfo la '.'..nlvcncia rnornl y cconórnÍC."1 del 
emisor. 

Surge corno una altcrnati"a de fin.'lnc1.un1cn1.1 a con(• pla.70 p.-.ra apoyar el capital de 
lrahiljt• en c1n¡irc.,.a'i rncd1ana'i. y pc..•quci\:1 .. t¡ue rH• co11 ..... 'ln en bolsa. 

O Pn¡u.·I Cornerci;..11 A"·nlado 

Se n.·quu.·rc d1.· un ~•'"al por parte Je u11.1 S.•..:1cll.HI Nacional de Créd1h~. ofrC'cicndo esta 
úllin1a l."1 gara111ia corr1.• .. ptlnd1C'nt1.· 

Valor fh•n11nal de S 100 00 o .,11-.. 111úll1plo-.. ~11 pla .. o v.uia cntr1.· 15 y 1 MO. No ,.:.cncra 
intcrc!'>.c' d1.·h.:r1111n.111d<l .. 11 n.·nd11111c11t•• c:ntrt· 1.·I prC'r.:i11 de cornpra) el precio de "enl.:w o 
"'alor de rt.'dcn..:H•ll 

O Pap.-1 Comt.•r-eial llur.rtritil (B ... ) 

Es un instrurncnto de fi11anc1:u11icnto t.• 1n'"·cr ... ún rc.•prc,..cntado por un pagaré a cono pla7o, 
inscrito en el Reµ1'>Tro Nacional de V.'ll11rc-. e lnh:rrncdiarios, !<oección valores en la Bol~ 
Me:o..icana y rc!>tr1ngido!> a crnprC'><l!> cu11 'º' acciones inscritas en Jicho Registro 

No ofrece garantia c!>pccifica con un plaro cnlrc 15 y 1 HO días colocñndosc mediante 
oferta pública 

O Papt) Conu.·r-cial 1-::ii:tr.tbunuicil (EXTRAH
0

!1i) 

Son pagares a cono plazo ncgociad0 a 1ra'l.C:-. (le colocaciones privadns fuera de Bolsa. 
entre empresas no financieras Icgalmcnte c:<.tahlccidas en "'"1éxico e intcnncdiaTios y 
n:gistTados por una Casa de Bols:i 

Son negociado.;. a uavCs de colocac1onc!> prnoada!> fuera de llolsa. 

Representan una fuente de fimmc1amicnro a cono plazo para apoyaT el capital de trabajo. 
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Su valor 1101u;n01J C!'. if:uaJ al fOlnl de la c1n1sh1n. <.·un una g:irantla cspccílica, regufonncnre 
liqu1d:a y phuo por lo ~cnc.-rul cnrrc 15 y '> 1 di,'1'!. 1:1 rcnJunicnro es dctcrruinad11 p;1ra cnd;t 
c1n1sió11. corr1panui"·:uncnrc por cnc1n1:i de c>trv .. 1n .. rrt1111cnhJ'i de rc11ra fij."l o poi C'I 
compor1:tn1icnro del propio n1crc:ido 

Pueden ~C'r adquiridos tin1c.'ltncnre pcir c1nprc ... 1• .... u:nlfu 01c1111111J¡1hJcs sus rcndonienro .. y su 
cusroJia es rcspon~.:ibilidad c:\clt1'!i.1v;1 del ir1"·ct!'.1on1~l."l 

El papel cn111crc,:1I c.,rrabur!'...ifil con<,.l1h1) e un."l ;1lrc1t1•1l1\.·;1 de financi."ln11cnh1 a~rl ) 
oportuna • .ílh.1Jn Cl'lSfu en c,11nparac1ón con J • ., .. rrad1c1011;dc ... f11C'nfc.-s de fí11."ln<.·1anut.•nro 
hancano Ptir orro J.-ido. para l.1 crnpn:::'.;1 lll\.Ct .. 10111.,1.1. rcprc~c111;1 1111•1 ull<."rn.u11.·;1 de 
ifl\."Ct!>h'lt1 tHU) afr;1..:111.-;1. !'.Uhre rodo por la '!oohrcl."l ..... t que p."lg:tu la~ en1i.,HHIC'"> c•HI rc\p<cfo 
:t fas f.:J\.a.<. de 1C'ndin11C"11fo ck· In-. CL'I LS 

Son r1tufo..,, dc c..·rCJ110 non1inarnu<;; c1n1odo-. por -.(l<.IC'cJ.rJ<.·\. anúr1una .... j.!ar."lrllr ...... "ldo por un 
fidC"icorn1:1oo CtJJl'!olifuido por CETLS. ,\cc:prac11111C'\. Uant:.;:111; ... yin Pc..·rt11h<.•nn-. 

Es Hll(J1.•rtouth.· scfl;:1Jar que: 1;1 Cl>1J11~11·.,1 J'\l.1c1on.J/ d1.· V.it/111c<, ha ll1<><.J1ficad.> J.-i-. 
c:tracrcri'\trca"> del p.apcl co1ncrc1;il ··,1c'!o.'lp;1tt.•1.·1c..•11Jc1°· C"I pa~;ué crnprc .... -.rr."ll hur ... ~111. el 
papel C<•n1cn:1~1J hur .. a11I y <.·J pap<.•/ c11111<.•rc,:i;il c .... ir.-1fu11.,.1rd. -.icnúo .. u-.111u1dn-. ,,..., c..·l p.tpcl 
con1C'rc1af ún1cc1 q11r: puede.: "><."r cm1ruf1, pc•r ,·11.-:i/qu1,·r l•J"' de.: c1np1c-...1 

O P.iapl"I C'on1.-r-dal lncli1.oulu 

Es una nu<.·\.a n1 .. x!.1l1dad del P.•J~I f'o111erc1.il 1 )11i.:••. c..•'" J.1 dili.:re11..:i.1 de.: c111c el "·alor de 
cslc unlru1ncrrru <.·:1.1;1 dcnl>1n111ath1 en 111<'11c..·d;1 c'rr.-1111<-·1.1. pa~.1dc1tl <.·n 11u111,·da nac1011.-il. 
ofrec1endt> a Jo~ 111\.<.·r~ioru .. r.-i-. cohcnur.-i ..::.-.111f11.1r1.1. lt1gra111ft> .1-..i 1111 ;:1hnrro rnh.•nu> cprc en 
otras c1rct1Jl!>tanc1a'i ~wldri;i dr.·i p.·ü~. Su oper;1t1\. nl.-id e"> J.-:i 1111~111;1 que p.-ira c:J papel 
comc-rcial 

O Pai::ar(·s de .'\f<"clíano Pl~110 

Pagarés. su.'.critos por socrc:dadc ... rnc.,icana<>. cn11ridus a pfo¿os me-dios. destinados a 
circular en el 1ncrc:idn Je , . .,lote.<.. 

Se col<Kan 1ncdianfc ofena públic.a. :-.u bursarilu.fad es h;ij,-.. 

La soc1cd.:1d enli!!>Ora pndrol dercrn1in•1t el pf.-..,o de rcdencicln .<.icmpre y cuando no M~a 
menor de un .i1Jo n1 111ayur a lrcs :u1os. 

La ra~ de rendunicnro es dcrennin:nl."l lihrcn1c111c p<.lt la c1ni.<.ora que ~encrahncnre 
reprcsenra una sobrcfasa pot cncin1a de los rcndinticnros ncros que oll-ccen los 
instrumentos gubcmamen1alcs y b.-.nc, .. rios. 
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Los intereses se ~enC"ran C'n funna rwriódica ~C'gUn lü dctcrnunc el enu~or (llcv;in adheridos 
cupones nu111crndo-. ). 

Son 11CROCi:idos en el rnc-rc~ulo prun•tt io por c.i-.a'> de hol•.a )" cn el 111ercr11k• !-CCundnrio por 
ca~s de bol'ia e 111-.1111K1onc<, 11.lc cré'diro lo">- cu:ile!. pueden ct1h1:u libremente lns 
corni-.ionc~ CtJn\·cnid.1'> con !oll'> cl1cu1e-. 

Lo p~gnrCs- rcprc'!<>enl•1t1\·n'> de 1111:1 t:1ni-.ión pueden C'>l:ir du·curnerltado:o.. en un !.olo titulo y 
deberán estar dep•--. ... 11.nfo.,, ~ cu'>lod1.'ldo-. en el lndcv;tl 

Puc11.len s.c'r 01dqu1r1do ... ¡x•r , ..... -,~nn;1 .. n .. iC.'l'> o 111or,'llc .. n:u.-1onalc .. () 1nlc-rnac1onale ... o bien 
por inver~au11-.1.a .. 1n-.11tth .. n>nal11.·<;. ">c¡.:ún "'" rCr,1n1en 1111id1t.:o 

• 1-"1' npera'-.·H•n11. .... L"lllr11.· 1:a• .• 'l'I. de t"'•l:-..1 ">-<'>h> -.cr:ín de cornpra·Vcnla y det'>c-11 re;alir.nn.e 
en el p1">P de- l.1 lx•l ... a .¡.._. \illnrc" 

• L.,, ••pcr•H'.IPllf.."'> u ... - l .. 1 .. c.1<..1" d ... • t ..... 11-. • ., y el p1"1blic•• en l!Cncral y con 1n ... t1tucioncs de 
cn.•J110 '.'>r.-r;111 tk• Ctlltlpra 'l.11.·111 .. 1 ~ dc:he"r:111 elc...:t11;:1r-.... • f11cr;1 d .. • r., !'>ol .. a registrando 
en cll.""I la .. 11pcr.i...:1111it.·-. ;11 d1:1 h.ihd inn1cd1i1lt1 :-.1¡.:u1cntc 

• Lo .. h.anc.-. .. dch<.:1.1n np .... 1;1r ... - .. 10.-. 1n'>trun1cn111'> a tra\"é-.. de la"> c;1-...;1-;. de hols.a. Las 
1n'>l1lUCh•tn:' ,h· 1.rcú11•• .. ,,¡,, p<.)o.fr.in nc¡.'!.C>e1:1rl•1 .. ;1 1ra\"C!. de n1a11tla10 ... con1isioncs 
o fidc1t:t11111"'"' 

O <Jhli¡.:uciun'·' 

La obl1g.ac1<>n 11.·.., u11 111111,, dt.• ,,c,111<1 ... ·n1111dn 11.·11 111.1 .. ;1 por una ">ocicd."ld anúnin1a. con 
objeto <lc tihtcncr 1111 .. ·1npr._· .. 111t1 ~~cncralrncntc a n1cd1:111tl '' lar¡.:o plaro y que ncorg.a a su!> 
rcnedorcs dcn.:chn'> rt.·prL·.,cnla11'I.<•., de 11n;1 parte alic11<1t,1 del n1tJnto 101 ... 1 del crédito .. 

Se colocan n1cd1a111 ... • tll<."rla publ1~·:1 ~ ~lJ rie~¡..:u tkpcndc de la~ garantías '-lue rcsp..,fden l;a 
emisión, )<I LIUC pu11.·d •. :11 ··•·r qu11n!!r;1f.ui:1..,_ (">in ~.;lrantia c~pcc1fica). avaladas, h1potecari:1.s. 
prendarias. et..:. 

Su valor no1ninal e!-. de$ IOU 00 o :.11.,, n1llhiplos. y ~u hur!'>alilidad e~ muy baja. 

El phuo de redcncrún 'aria de 3 a g .:11)0.,. a partir de la fecha de crni~ión )" puede 
a1nortiz.ar!>c tolalrncntc ;1J \.c."11<.:11111c11111 de las cn11si1111c~ rne<.J1anlc p.arcial1dadcs, en fonna 
an1icipad;a. Se pue<.Je incluir 11n p1..·ru1do dt.- gracia par:t 1.-1 ;unortiz...ación del capítal. es decir 
un pl:iLo po~tcrior ~• 1:1 1..·ul11'-·.1cH•ll L"ll t.•/ quc solo pag:u1 intcrese~ y no ~e redime capital. 

L.n tas;a de rcndi1n1enl•1 e:. dc:crm111;1d., por la !>0<.:1cd."td en1i-.ora en fonna Jibrt.·. pero 
gencralnu~nte rcprc~cn1a un."l ~c1hrc1 • .,..,a por cnt.:in1.:1 de lt,s rcndi1n1cntos netos que ofrezcan 
los instrun1en1os µufx:n1."11t11..·ntalc<, y ha11cario.-. 

Son negociados en 1nnnctl.1 11.1ci1111ill por ca~as de: boba e inst1tuc1oncs Je crCd110. quienes 
cobraran las remuncracionc!> (co1111.,,1Llllc~) que convengan l1bre1ncntc con !.U clientela. 
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Los ticulos serán Jcposi1.ndos y Ct1!<>.lotl1011..hl._ en c:l lndcval. 

Es1os instn1111c111os pueden sc-r adt¡uiruh1' pl,r pcr:!>ona!- fi!<>.icn .. y 1noralc!>. nacionales y 
extranjeras. o bien por 111ver .. 10111 .. ra!>. 1n..ii1ucH111;1h.· .. de n.cw:rdn a su régu11cnjuridi1.:o. 

• 1-,s opcracionc .. cnlrc ca!>.a!>. de hobo1. y p<.•r cucnl."1 de .. lJ el 1cn1cla. o;;.olu !.cr!in de 
co1nprnlvent:1. dchicnifo cnrur.at:11~c t.•n el piso de la bol..,;1 dc valores 

• Lo!. bancos dchcri111 opc.•r."lt 1..•">ln"> r11">lr111ncnto"> 11 travt'"> de c:t'><I'> de lx">I~. Las 
in">litucioncs de crC.Jilo ,.,._~dr:in ra·._.,oci:lrlo' a lravé~ de- n1;1nd;Jto'>. co1ni,.roncc;. o 
fideicomisos. 
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Unid:u.Jc~ tfe lnvcrsitu1 

Us lll)ls "'-'n un1J;1<lc'> Je cuc:nl.'t que -.1ncn p:11;1 c:.-..pr1.::...:1r <.·I "'nlur de un.a u1vc,.sión. un 
crCdito 1> una 1ran.,.:1cl·1úr1 c1H11crc1al, l'.011.,i1h:-nuHÍl) la 1nn;u.:1ú11 

No son uno1 n11c:v¡1 111nr1cd.1 que,,..,,.,, ;1 ~11 .. 111111r .11 Pc-.<1. ~11111 rn.i' hicn un in~trun1cn1t1 que 
••1ncd1ra·· el >,alur de l.1~ eo-..:1 ... ilJU'>l<1<lo 1t1d(•-. le•'> din ... J>••r <"I crec1n1icuto prorned10 de lo.,; 
precio ... c .. t.fl· ... ·ir s.111 una un1d.Ht tic: cucnt;11lc •·,·01Jor rc.•al c1111-..tantr". 

La~ lJl)J~ "l" '-'H.':ltl 11"1:lt J.1 llt'<.t.'"idatl de t.·l1111111;ir J.1 111ct.·rt1d111nbre t.•n l.1 !urna de: dcc1.,,1oncs 
n.•:!.pccto 011 r<.·nd11n1<.•ruo rc;:iJ úc 1,,., 111ver..,1lln<.''> fi11.-.1u:1cro10,. J ... <lec1,. 1.-.~. un1d.adc~ ¡.:ar:1nl1.l'.a11 
que el valt•r 11<.· J.1 111\c-r .. 1<•11 ~<" r11antC"thlr;·1 1:1111 .. 1.11111.: en t<.·rrn1no<. rc:ilc.,,, por lo que no 
pcnJ<.•r.1 .. ·.-ilor fl\lí l.1 t.·ro ... 1ú11 qu..: l>e.:1!..1011...1 1:1 11ifl.1c1ú11 ,\ l.1 .. lJl">I'> o,.c .:1pltcar.i una la.,,.1 de 
inlc-rC-"' qut.· 1t.·prc~t.·111;1r;1 <.·I r •. .-11.lun1c-n1t> n-.11 p•>..,1tl\1• dt· la JTl\cr~11111 

El rnt.·c:1111-.n11l de ••pt.·r;ICl<lfl de l.1<> lJl>I ... no -.1g11dic¡1J;1 111yccc1t•ll d<.• rccut'S•l'> frc.,CO'> ,,¡ 
!'>l?.tcrn.-1 .... 1111plc.·1Th:lll<." 1111plu.-.11.1 1111.1 ,,,1111;1 di!rrt·n1t.· d1...• t"t1111;ir lo-. acl1voo,. (crCd1100,.' ) 
p.-.!>iVo'> (dc1•0.,11(1.., 111\t·rtuJo'>) tJU'-' <,cr.-111 c.·lcTHln-. 

Enrrc l.a<;. '\'t'nla/.'t'> dt: /;ao,. lll>I-. 

• La' IH>J., C'iO q1n• <.•l11111n.111 J.1 J>••-.1hd1d:ul de que <.·I ,,,fpr 1r11c1;il dt· un dC"púo,.110 1l un 
..:rcd11<1 p•erd.1 ;u ... h.:r .--idqt11<,ll1\11. '-"" ch·o._11 111¡,11t1c-1n·11 1111 ,-.1h>r cnn ... t.111le o real. con10 
r<. .. ,ul1;1du de 1..·...i" /.1 11t!l.11. .. ·1>u1 "" cru..,Hlfl.l l.1 111\c-1-.t<>ll o el c.1p1l.:1I 1111..:1:.I 

• ,.\li~<.·1."1 l.1 c.1r:•:1 fi11.1nc11:r,1 d.-¡,,.., u·,ll.HI<•« •k·/ <..tcd1h• ;1' 11Hf1"1:."'-"' el p;1~n d<.• un.11 clev.1d.:i 
pr11n.1 de.· ru.''>!"' ,..,~. l·/1111111.1 /;1 1n1111.1 de.·,,,.,¡,,:., P"' l.1 1r1..:cr11d11rnbrc de l.1 inll.1c1<"111) 

• F\.11;1 1;1 .11J1<>111.-.1c1<>11 ;11._t•/er.1d.1 de'"'• ~rt·d11""· l1>cl.1 \(.",/"que In ... nth.•tc'>C~ !'>C' <.·.;il¡,,:ulan •1 
una 1:1-.a ''-"'' p11-.1tl\;1 q11'-" ·,c..· ~·-.11pul.1 <.·11 l-1 111•.1t11111cn10 rc ... pc.~c1"'1' ~ !.<: derc-rrnrnan en 
lIL>I'>. d1ch11-. 1111.-r'-'"c'• 1an1p .. ...:1• ~.e \Cll t•,puco,.lo'> ;ti ric .. 1-:n de..• perd1d.-i de v.;ilnr real. 

• Al dcno111tn.:1r .. c ,,,.,, 111 .. 1n1111.-nlo'> f1r1;u1;.::1.-r.1.., eri l il>J'> p<l\hi.-i c'lcnd'-·r•.c el pl.1..-0 de- 1.-. .. 
in'li.<.'r!i.u .. >n<.·~ c.·n lo., 111tcrn1ed1.11iu-.. pcr111111cruh•fc..·, a :0.11 i.c,.. olor,¡.::ar crCd1lo:o. •• n1."Í!i. largo 
pJ.;t.l'(.'I. 

Sus dcs...-cnraja'> MHt 

O ltnplica el ne!.!!º de ··uaJi,..;ir" l.t <.'c..·onoHlÍa. es dc7C1r. rnanrcncr alto!. y cons1;1nle?> ni"efes 
de 1nrlaculu 

O El llan1ado ri<.· .. i.:o úc lup11Jc.-: que '>lH!-:C cu:1ndo el pl.-..-:n de los crédilo<> denominados en 
UJ.)Js es SUJX'tHlf al de lo~ pa">IV<I'> <.·n e~.-i n11s1n."J denon1inaciOn 

O R1es,!.!O de v;ir1,;1cuu1c-. en t:i~,;1s d<.· 11.rcré~ re;tlc!.. e 1110.-1ción, al no corr-espondcr el pla..-o 
y la~ condicione!> de prccro de Jos :1c1ivns con el de p.:tsivo'i deno1nin,-.dos en Ul>ls. 

El valor ínic1aJ de las UDh ..:~de uu pe!>o. la la~.-. de..• HJlcrés de los ULlJs es dc1crrnim1d,, en 
el n1cn:ado y :!.U nivel !><."r.:i en k"rn1ir10'> rt•aJco,.. pU('!i. <.0 1 clcn1enro inOacionario cs1ará resuello 

con el ajuste diaric.> <.•n el \·afnr de J...1 UDJ:... que c;1/cular;"1 el Ban...:n de r-..1C.'lico cun h¡,se en 
las "ariacionc!> <ld fNPC y que puhli..:;1r.i c11 c..•I D1;1t10 Oficial de lil Fcdcr¡,ción. 

Ln l.:1S3. c:....t:iblccida por el ruen.:ad<, '><-"r.:i Ja que .'>C aplique al \.filfor de un <.'r¿djro o un.:t 
invcrs;ión. ajusrado por la i11fl.-.ciú11. 
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Garan11za. por tanto. <¡uc !.crñ una In>., Jll."'1.,itava en 1érrni11os reales 

Por cjc1nplo: 
Una invcr!>1ón d1).!artH1~ de 111il P'C'º'· ~cr.i eq111valcnl<." cnln1u..cs a n11I UDls. Si In innac16n 
en un n11o C.-!> de 50"'/<.. cada UIJJ valdrla un pc~o con cinc11cnt.;1 ccntavo'i. <¡uc, muhiplicadu 
por n1il u111d.uJc~ de 111vcc1.ión, ~1gnific;1r;i que la i11ver-.11'm v.,hJrá S 1,500.00 

Este vnlnr. a1u..,t;ufr1 por el ;1111nc1110 de 1:1 l lDJ. rc .. poruk• l.0 ) l."lccto de la innación en el 
princ1p;1l dt..• J.1 1n .. l.·r~1n11. !-,obre e .. ll.' v.1lt•r .1¡11 .. 1ado por c.."I cfc..-:lo 1111lac1on:1rio. 'i.C aplica la 
tasa de llllC'TC!> S1 t"'>t;1 c.•, del IO p .. 1r C1l.·111t1. fl."prc-.cn1;1 un:1 !".·•nancia tk• 150 peso ... Ser.'l un;1 
ganancia real. porque"<' e."Jk:ul.i. ~obre un ._;1h>r l.¡uc ya eon.,ufer;1 el a1u-.1e de la 111tlaciún 

Si la in .. C'T'icln 'e llquHl;1. !<.t.." ohlc-ndr;l un ... 1!Pr 1 .. 1;il dl.· S l.t.~O OO. e~ dcciT. c-1 rc-nd11n1ento 
nominal hahra .. ido de l•~ºU. De C~te. '.'O"., por 1nll;i..:u111 (a tra._t. . .., .kl .3JU'.>le en el valor de.· );1 
UOI) y 10~·0. l.k ¡.!;111.1111,;ia re.al por l.1 f;1._a de 1n1<:r.._., 

Si 1:1 in .. eTsu'-11 ._e ._ucl .. c.· a dl.·¡.,...,·.1t;11. h;ndr.i ;11 11111.-10 dl"I nue._,, pc.·riodo un \.·.-¡lor 
eqUl\.':tkrllc a 1.100 (IJ)h ($ 1.10000 qtn.· pudr.111 .1dquu1r 1.100 lJl>h con un valor tic S. 
1.50 por urud.a.t l 

Las fQQ IJJJJ-. ;1JJ<.:ll'll."lll .. •. rc.·rin·..,1.·nl:1r.1n J,1 111 .. lºf"H'll del )IJ'!<. .Jc1 TCIHl11n1e:Ufl) ~llllC~ 

obtenido 

Cnd3 H.-.nco 1<.·1ulr.t b l1ht.·rt;1d dt.· dc1cnn1n;H b l:l'>.1 de._· lflll."ll • ._ r ... ·.11 qul.· rnt'J•'f le cnn .. cn¡.!.I, 

aunque "'llh..tf1hn."ltf•• a 1,,.., c.·.,nd1<..·1•H1c.·' dl.·I 1111.·rc.·.1.i .. 

En C!.tc llhunn .::.1 ... 0 .,e L•H1•.idcr;1 t.·11 pT1nL1p1,1 ;i /,,., l11po1c..:.1r1u .. 1 1 d1.• 1;1r¡e1;1., 110. por !>CI ;1 
ll"":t\. és de crCc._f11t,._ re.· .. uh ..:11te._ que por lu ¡:1.·lll.'r.ll -.011 de collo pl.1.to 

En dcpó,.11os "'L" e'-pcr;1 que In-da .. fa, npcr:1.:1onc.., dt.• :ilttH""To e 111vCf'.>h·,n puedan !<.C"'r 
docurncnt.-.d.a .. en l ll>J ... con la ún1c;1 Te'.>tr11:c1u11 de que .. e.tri ;1 pl."1/•' ruayoT ;1 90 dias. con 
el fin de ir pTornov1t.·rllfo c:I ahono de rncd1ano y br¡;o pl:i;o 

Las cuenta!> de cht..•quc~ no ix'>(Jr.:in d<.·11<1111111.::ir..,c- c-11 l.:r>b. P"-'' -.c-r un 1n .. 1r111ncnlo Uc pago. 

También !<.C contempla la po'iibihd."Jd de denominar en 1 'DI<. al~una' transacciones 
1nercan1ilc-,. corno la venia o renta de hicnc-,. inn1uehlc ... 

Podriin rcdocumenlarsc <.·11 UDJ .. lo~ crCdito ... cJ;1-.dic;uJo-. con rrc,go A. ll y C. Los. 
cJn~ifica<lu:o. en D tcndr;tn la upciún de ree~lruclurar a pl:uo~ ,1c 10.7 y 5 ailo-.. pero sin 
pinzo de gracia para el pago de cap11;1l. 

Con base en lo'io criterio!<. bancario·;. todo tipo de c1npr..::~as. ~a sen grande. tncdiana o 
pequeña. lJllC se cun~idcrc- viable podrá m~rcs:tr al esquema de l.,s UDh, es decir podr:'I 
negociar sus dcutlas en U DI s. 
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Se pretende que al 11lC1ll..,s e\ ~O~~ lk\ total de \a curtern que prctcnll:t rccstn1cturar~ deberla 
ser de cn1prcs..."\.,. 1ncdi;tna!> y pet1uel)a~ 

Ejemplo: 

Unu UD1 n1 inkio de 1a in,er!=.U'1n S 1 00 
Una UDl a\ final dd pflmct a1)0 ·~ S 1 00 (lnllación del pr-imcr rii)o (n))-t- l 
Si tt - SO~-"• anual entonce.<. 
S 1.00(.SO..-\)= S 1.Sll 
Una lJDI al final del .<.cgundo at'u ..... !-1 :i. del :!'" nilo ..... JO "}ó entone'-•:<.. 
S 1.50 (.30+ 1),..., 'S 1 .9S 
En bn.!.C n esto ~hc1no-;; que ''' Tt :u.::u11u1hu1a c .. de 95 ~..-.. 

Oc lo O\ntcr1or se 0ht icnc 

1 Ull1 - S 1.00 '11. 1t Acumuh•lla cn ...J (M!'riodo de- in,·c-rsión o de- crrdito 

L:1s ohlil-!acioncs dcnnn11nad.1'!> en lll)I" ... se suh1cntar:\n cntrc.,:ando su cqui.valcntc en 
moneda n;u:ionnl. Par-a co;to !>C dchcr-;1 1n11\1iplicar- el 1nontn c.k la ohli~.:tc16n e:-...prc!.ada en 
UDl'!!.. por- el valor de la unidad corn-s(M ... ndicntc al dia en que se efcctUc el pitgo 
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Productos o lnstr11111cntos Derivndos 

Un producto o inslnuncnlo derivado ca, nquél cuyo '\<alúr depende tkl precio o collzación 
de algún 01..-o(s) ins1n11ne11to(s) denonünado valor ~ubyaccnlc o de rckrcncia 

Es cualquier 111!.tnnncntn financ1crn cuyn valor c .. una función ('e dcr1vn) de otrns 
":suables que son en ciena 1ncd1da rn"" fundarncntalc ... 

Los pr~h1ctos dcn.,;ado .. rn.1'> c,,1nunc-.. •> tn.h. conoc ... i<.hl-. en (."I increado '>('ll lo'> futuro ... l:t.s 
opciones. lo!. título-. opc1nnalc' ( .... :1rr..nt .. ). lao,. opciones en futun, ... lo .. f1,rv.·ard-.. los 
sw-ap~. los hihndns y l:t'.'> diferente' variahk-. 1!111111ada .. que pueden !.llr~1r .1 '.11 alrededor 

Los bienes suhyilccntc"'> n J ... · rcfcr(.·11.:1..i -.oh1c lo'> cu."llc-. pueden cfect11.:u"c c'>IC 1ipo de 
opcrac1oncs son de hl rna~ d1,.·c1 .. n· 

indices Acc11•u:ir1•l'> 

T:1-.. .. :1:-. de ln1L·ré~ 

Slandar .~ f>oor·-. 100. :'-011 " !'\.1Hkap ·100, 
N1i..i..c1-::!:?'S. l\L:11or l'\.t.111..cl lrak,. NYSE 
C11111pn-.11c. CAC-40. N,\~l)l) 100. H-'""cll 
::"000. Vo1luc 1111c. entre ntrn·, 

·1 rc;i..111y Bund-.. ·1 rc~1 .. u1:'"· SntL .... 1 f(.".l"Ur)- Hall~. 

l.1h•'r. l:un><.lúl;1rc ..... etc 

Divisa~ {lipL'' de ..:;11nbltl) l).,l:ir. Yen J·'f>'.lllé". 1\1.ucn .dcrnan. L1hra 
c-.1crl111a. 1·ranct'> <,,u1.fn. ele 

~1c1alcs y Ener~Cticos 

OtJ"OS 

Cohrc. oro, plata. pla1ino. pctrUlco crudo. ga~ 
natur31, Rasolina. entre otro">. 

Grano<,, y olcagino:-.as (n1aí.f.., ª"cna. o;.oya. trigo. 
:irro.f. entre unos.). Can1c y Cianado en pie 
(ganado de engorda. v,.anado en pie, cerdos. entre 
ouns). Fibras y alirncntos (algodón. nzUcar. café. 
jugo de naranja. rnadcra. entre tltros.) 
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O Descuhrin11c111<,.,, dt.• prc.·c1os. 

La dctcnn111~'ci.:111 tl <.IC'.,,Cuhrin1icntl• de prt."C•ll~ e"' f;i revclnción <le infom111ción respecto al 
precio fuluro cn lu-. nu.··rcado.,, de cnntndu a tn•v¿..,, del increado de futuros. 

Ejen1pll1: /\I con1pr.1r n '\ot."JH.lcr un l'.tH1lral1l Jutuu•. ~e acuerda recibir o cnlrcp:ar en una 
fecha futura" un prt.·c1u dt.·h:ruunaJu. c.,,1;1hkc1crHhl a!..Í una relnción cnlrC' el precio futuro 
y el prcc1n qut.· lo.., p;¡rt1c1p.intt.·-. del n11.:rc.1do c.,,peran 11uc prcv¡tlc7ca en la fecha 
determinada p:ira l.1 cntrc-!!:1 de la 1nerc~1nc1.1 

Ejcnlplo: l In c,-.11-.111111dor ro1cri..: r.:11 de rrigt• ( 11.111;1Jcria ). acudc al rnercado de fu1uro~ CllU 
el ol:ije1t1 de 11.Ftr c-1 prec1n al cu.11 obkndr.1 t.·I 111.,,u111P dt.• ~11 producto en un.'1 fecha futura de 
c!!.ta 1nar11:ra 1;1 pa11;1dcri.1 a<,c.~tua -.u ali.1 ... k"<.:11111cn1n y 1lt·J·'1 de preocuparse por la 
incen1du111hrc rt.""f"'.:'<..'hl al prt."CHl qul· prc-.:1lc..;cr;i en la fecha t¡uc tc11~a <JUc aba .. rccer,..e. y 
por olrn l:Hhl. el t.·;:11npt.•-.1tul que !'>ll.'111hrc tr1~'.l, .1<..111Je a u11 increado de fuluros y vende su 
co<>c-cha cn fln111a a1111..:rp.1ú;1 (en 11111.:!10-. c.1 ... 0 .. !'>111 ru !'>1qu1era h.1herla ... ernhrado), fijando el 
precio qut.· quicr.1 rcc1hir r\•r cad.:1 t.111t.·l.1d.1 tic 111~0. dt.· c .. ta 1nanera a-.c~ura !'>U ... enla y fija 
un prc-c11.• .1hal1t.·11d.~ /,1 1n<..1:n1d11111bro.: ,!t_· .1rnh<•<, .'l ... ¡><.·ch•.., 

H.csun1it.•111ln. f.,, nu•r,·:ufo'lo ful uro .. ,¡""' 1·11 ;if prnpú-.ilo .. ociHI de pt.•rn1i1ir la 
cslirnaciún cut1fi:.1hlt.· tic.· pr••t.·io" ful uro"· foct.·ili1;u1dn J.01 1nnu1 1Jr dcci,ionC"!'I. de inve~ión 
y/o con,.111110. pt.·rruitiendn J.:.. i.·nh<.·rrura e-unir~• 1•1 1·ic"'I!º• ;111uu·nh1ndo la li'luidrr y 
rt.•ducicntlu Ja" ol:.11ilulatl dl'l nu:rc:ulu ~uh~a1·l'nlL·· 

Par~ que t.•., te llP•' dt.· op(.'r.1c101i..: ... :.e llt.•l- 1..· .i ..::iho c.., nccc-.~rio que c-..1-.ta una conlrapat1c 
que es Ja que ~-.tá d1..,put.•..,101 a .1!'>tu111r J,,.., 11c"¡.::'"' que ntrn"> 111> qu1t.·rcn Cl.lrrer. E~to~ ~011 
conocido-. conH• e.,,pc.·1.:uf;1dorc• •. qu1 ... ·11e-. .1 carnhn• de un.:i pri111a ~e 1ncl1n.u1 a correr t.:ilcs 
riesgos con la cspcro111?.1 de !!CflC'rar ¡..:.111;1nc1;1.., <"11 c.·l .. orto pla .. u 

Opcracionc!llo FinoanciL•r:n. J>crinulon 

Con el ohjelo de e<,lablcccr el n1:1rc.:o fic,,cóJI aplicahlc a las operaciones financieras 
dcriv.ada-... c:-1 CóJ1~0 r1-.cal de 1:1 l"cút.·i-.:u.:u>n e .. 1ablr:ciú 1.-i definición que para efectos 
lributario~ se deber;\ ccut,.Hkrar p.-¡ra t.""1<." tipo de opt.·racioncs en ~u at1ículo 16-A que en su 
texto dice: 

"Se entiende por opcrac1one-. finaru.:it.·ra'i dcri ... ad;1!..· 

!. Aquellas que se rcali .. an en rncr<..·:u.lo.,, recnnociJo.,. en la!> cualc'i una de l:1s panes 
adquiere el derecho o la obli!!a.._·1ún a :1dq111rir o C'naJenar a futuro 1ncrcancins. ;1ccioncs. 
thulos. valores. J1visa~ u 01rn-. hicnc:. a un pre..:io t.•<,t.:ihlccido al c.:clchrarla~ o n recibir u a 
pag:ir la diferencia entre dicho prc-ci<.• y el 1~ue tengan c~s bienes a su vencimlcnlo. u bien. 
~·derecho o la oblig::ición de celebrar una de estas operaciones. 
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11. Aquellas que se rcala;onn en tncrcndo' reconocidos en lns que ... e lillUlllotn d1fc.-encin,. 
entre los precios, in,licc!. o c;u1a!>las de ptccin">. n tasns de intcrC~ cunvc1udu"i ni inicio de la 
opcr:t.ción y cuyo tcsultado depende d'-· fa<; tluctuacioncs que tengan en el 1ncrcado n unn 
fecho• dctcnninnd;:t lo~ prcc1n ... índice~ o cnna''"'· u la~as de inlerC-. p•n.·t.·uJa, 

111 .. /\.quellns en las que !'>C cn:tJencn en el tnc1cado :o>ccundnrio lu' titulo~ de crCd1to en lo"i 
que se conteng.an la<;, l•ri·crai:1une,. ;1ntc' 111e11cinn:ldas. en las fraccione .. nntcnorc' 

La~ opcracionc-. flnanc1cr;i.. dcr1,:tda ... a que se rcficn: e~te :sniculo '\.Cr:ln entre otras. las 
que confl'>r111c a 1;:1-. pr~u:tu.·;,-. cn111cn::1alc.,. gcncralmcnlc aceptada"> !'>C cfcct\icn con 
in!>trun1cntns cono..::1do-. 1ncrc;11111l1ncn1c l;iajo el nntnhre de futuro,, opcionc~. c11herturas y 
•'50\"ªP"'"· que ~e rcalu..:cn ,.11 111crt..::i.ln-. rc..:onn<::u.lo~ y con In"> cnndic101n:' que al efecto 
C!!.1ahlc.rca lól Secretaria de ll;H:1c11d;1 y C1C:d1to Púhl1co rncdiantc re~las de carácter general. 
la'" cuales pod.-án dch.:nnu1;11 la-. •'pcra..:1one-. que. en adiciún a lac;. n1cnc1onada'> C'n este 
p;irro1fu. ~C: C(ll\!<.!dCf.;'111 C01110 (1J"K•r;KllH1C'> flll:lfl+.:ier;1 dcra .. ·;ula~." 

El nu1ncri1l 11 de 1:1 H.c"'hll-H•n !'1.-.cc1.'lnca cnl1sta lus !>Í¡t.u1cnte~ 1n~tru1nen10-.. que para 
lo'> efecto~ del ;1rt1..::11ln lh·'' lkl C.. ·1-..li~n F1'-cnl de la Fede.-aciún ~on c0nsidcrados 

• Futuro._ 
• CJpc1oncs 
• Cobertura~ 

• S"·ap.._ 

l.ll'> 111-.1n11nc1110 .. ;i11t .. ·<, 1111C'1.,,;uH1.hh•' dchcrán n:a1i.r ... "\rse en 1ncr..::ado .. r..,.conoc1dos 

Cllll!o1dcr-;lndo..,c C•H1lt' 1:11 lo-. .,,~111c111c-. 

• Cucnlcn con autPJ11'ac1nn para opc.-ar corno tales, de confonnu.Jad con las leyes 
fiscalc~ del pah en tJUc se encuentren .. 

Asimismo se establecen In-. e.a~º" cn que las operaciones financieras derivadas se 
con!'i.idcran que se cfi:ctúan en rnerc:ulo~ reconocidos. 

Las Opt"raciou'-•s F11rane1eru\ lh.·r1' aJa~ aparecen bajo la naturalc7.a de una hcrrAmicnta 
fin:inciera. su aplicaciún !>e pu.·!>cnta ..::un el propósilo de .;;:uhrir ·•riesgos abruptos·· de los 
precios de bienc~. lo que pudu:ra pre .. en.e rned1antc la transferencia del riesgo a un tercero 
que accpta.-a tomar pnra !>I d1d10 ricsp.o. o bien mcdinnlc fijnción de precios de bienes a. 
futuro. 

Las Cohertur'1., .'t.On una rnod;thdad de operación de los inst.-umenlo~. ~e presenta como la 
obligación tomada por una panC' (unilatera1).a cubdr una diferencia de precios de un 
producto o divisa \oip.cntt.• en el mcn.:.,du, sei\alando para ello el inicio del plazo y el 
vencimiento. En esta mt1d:1l1dad la~ p:irtcs contratan1cs fijan de m01ncra an1icipada el 
importe de los ingreso~ y In-. p:a!>lo-.. fij:mdo para el obligado en l,'l operación. el pago de 
unn prima. 
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Chasificución de 1u S.ll.C.P. 

l....n. clasificación que rc.ali.tól l:. Ley del lmpuc'.'-lu Sohrc l;i Renta en ~u articu1u 7-1} e~ en 
función Je un clc1nento ohjeti,·o. la natur;llc.ta lle lo-. 1.1 .. ·nc~ reo¡,pcctn R h1 .. cual~ !>.t: 

cncuentr;\n reíerülos en lo'.'- 1én111no .. ~iguiente'i. 

Uc-.-ivPdu~ lle- llc-utln 

• Ta~~ Je 1111crC'.'-. 
• Titulo!io de deuda,_ 

O ·ruulo.._ d1vcr .. o ... 
O 1ncrcancia ... 

-? Ref .. ·rida'.'- a titulu'i. Je deuda 
o de t:ap1tnl 

• ,'\I Índice Nac1on.'ll de 
PrcC1tl'.'- al l on .. urnidnr 
(lNt~c> 

Erectos Fh.cak~ 

O divi .. a!,,. 

O can:t'.'-ta~ o 
O cualqt11cr <•lfo 11ahc."'dur 

l_;i Ley th:I hnpuc..,to Suhrl." b Renta c .. tilhkcl." C"I tra1au11c:11to fi..,c.:11 que..· -..e dchcr;i ob~cr.rar 
en n1ater1.1 de la' opcr;:11.:1l'lll."~ finauc1cra-. dcrivad.1._ rc-.pc~tu 01 1ntcrc!>C'.'- •u.::tnnula.blc y/u 
deJuclbh::. ~!ilnanc1:t =-· pcrd1J.1 inll;Knn1ari.1 

Tratóndo .. o..• J .. · c._tc: t1p..1 .te opcrac1011c ... \.i Le,. del Jn1p11c~h) Sohrc In Renta prc"é 1:1 
Jctcnnin;u.:1ón de 1:1 gana11c1a acu1nulah\t.:: (• pt..·rJ11l.1 JeJuL:1hlc di.:r1 ... a.t:i .. de la cclchnlc16n 
de este tipo de opc1.'lc1ún, c;11..::11\o t\UC dcbcr.1 rc:1lil'•u-.c atcnd1cnJo al !>Upuc<>tn de que las 
opcr:icione"' '.'- .. ·an l1quHlab\e, al" c11c11n1cn1"" de '1\iH1cr.1 pcnc'>t.hca 

Gnnuncii1 Acuniulahlc o Pénlida l>cducihk <~•rtículo 1 K-A) 

Opc-r.icinnes Liquiththlc~ al Vcncin1icnto 

Opcr-acionc~ liquidada" <"n c-ícctivo 

Cantidad rc!.ultante Je d1~1n111u1r ;i 

• La cantidad final pcn::ib1J:i o cntrcf.ada con moti,·o de· 

• La liquidación o, 
• Del ejercicio de los derechos u ohlig:\cionc,.. contenidas. en la operación. 

• La cantidad inicial 

- Pagada o pcrcibid:t por la celebración de la operación o 
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- Por haber adquirido pos1c11or1ncntl!' los derechos o las ubli~:t.ciones contenido!. en 
la nusrnn. 

0pc"racionr-s liquidadas en C~JH"Cir (n11.•rcnncius. titulos. ,.·alorrs u tli'\'isas) 

Se considerara que los bienes ohjetn Je 1., operaciión 5.C etlO'IJCll·IHln n ~.e ndquirieron scgUn 
sea el cnso: 

Al precio pcrcihillu o p.1~!;1.Jo en 1:1 liquidación 
Adicion:t.do con: 

La cantidad 1111c1;:1I p;1~al1.1 o pcn.:1hida pnr: 

- l..n cclchrac1011 1. .. h.· 1.., operación u 
- Por hah,·r ;1dq•11r1d1..., po!i.tcr1nrrnentc. lcts derecho<> o las 
ohligac1onc~ c1.n1 .. 1l-'..11a<la~ en lo"> tilulo~ o contrato'!. en que Cllll'!>IC 
la opc:r:u.:H"n cclchr;1d:1 

Enajenaciún dC" los drrC'Chos u oblii:,;u·ioru·.-. cnnsign:ulu• rn lo' titulos u contratos rn 
los c1u~ conste una opcnación financh.•r;.a th•rii,·uda nntL"s del .,,,.ncin1irntn .. 

Se con:r.idel"ara cotno ganancia o penl1Ll:1. 1;1 dilert.·nc1a entre 

• La Cl'llltid~1d ¡...:rcilud.1 l"''r l.1 <.."llaJCll3CIÚfl ~ 
• l...a cantidad 11111.1;11 p.1~·ad.1 ..:11 .. u c:ho por .. u l'ltlqu1,ic:1ón 

CJperneionc.·~ no rjc.-cidus Jur:.011<· !\11 pl;uo tic.·" i~cncia. 

• La c;:11111dad micial percibida o papad., pnr 

- L-, cclcbl"ación de la upcr:ic1ún n 
- J labcr adquirido pos.tcr1onnc111c In ... derecho~ u la~ ohligacioncs contenidos en la 

misrna. 

Cuando sblo se adquirió el dcn·cho o loa ohli¡:aciún de realizar una operación 
dcrivad11 de capital. 

La ganancia o pCrdiJa se dctcnnin;ua hast~1 la fcch.i de liquidación de la operación sobre la 
cual se adquirió el derecho u obhgaciów 

De no cjcrcítarsc el dcTecho u ohlil!m.:ión a n:;1li.-::u la operación financiera derivada en el 
plazo pactado. se aplicará lo relati\lo a la~ operaciones no ejercidas durante su plazo de 
vigencia. 
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Operucioncs Lit1ufdablcs PC'riótJkamrnlr 

Se cons1tJC"r.ara en cm.la J14uid01clón como gnnaucia o pérd1d;1 el monro de la diferencia 
liquidad.a· 

Se ~untara o r~lará dr:I monin de la Ulrimn liquidación fo caufidnd pagada o percibida por: 

• Celcbr:ir Ja operación. 
• Por adqulnr Jos derecho' o la'i ohlif,;aciones con!l.ignada .. en ellas, o 
• Pur hahcr adquirido el derC"cho o /,"J oblig::Jción n celebrarla 

Drdueción t.le l"énJida~ 
(arril"ulo 25 .. frucción XX} 

• PCrtf1d;1 .. dl.•ri\'ad;1 .. tic.- t•pcrac1c•nC"'i celetirad.a!>. con p<.·r<;.0nas fisicas o n1orales residcn1es 
en el p~'ll .. o el e.,lranjero, en /o.,; ~upuesto:. SrJ.!Ulenlcs. 

• f)ir<.•cla o 1tHfrrC"cl.'lrnC"nlc una posen 1nreré'i en fo._ nc~oc1os de Ja otra. 
· J':,,isran 1nh:rc!>c'!> cornunc-. entre amha-.. o 
• Un 1ercero lt.•ng.1' inletc!> en Jns negocios(> biC"ne<;. de ac¡uella!I.. 

• 1 ;unpc.~n .. ~· ·'11110ri7a f,"I dC'duc.::1ún de fa.,. .. c.'lnl1dade~ 111iciale!'. p:igad.-,,,.- en la 
c:clehr.1..:1nn 1.h· ~·,tos 1n.,1ru1ncn10 .. financiero<,, 

• ConH' e'c'-'J>ednJ ~• h•s. <,,tJpllc!>tos .,,cr1alado'> en el párrafo anterior, !>e auronui fa 
dcduc.c1L•n dr..• las pérduJ;1~ (.pu: deriven de opcracioru.· .. celebradas por pc~nas que 
coniponcn el !'i.rsterna fin.'lncrero. 

Para e!>la!> operacione!>. la Ley del ftnpucsro Sobre la Rcnla (articulo 7 .. A) prevé otorgar :1 

la ganancia o ~rdir.fa que derÍ\. en de estas operaciones el 111ismo tralamicnro establccido 
para Jos intereses, confonne dicha gan.,11ci."1 o pérdida f"ueron conocidas. considerando parn 
rafes efectos. la \:.ariación dk1ri:1 que dichas op<racio11cs ruvieran en el mercado de que se 
rrarc. 

Tomando la misma base de clasificación: 

Operaciones L;quiduhles al Vencimiento 

Se considerara interés ucu,,,uluhl~ o úc!ducihle. el rcsulranre corno ganancia o pérdida 
(determinada confo,.mc al articulo J 8-A) sin considerar componente inflacion.:1rio por los 
cr~iros y deudas o,.iginadas por csr.as operaciones. 
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Oblli:acionrs l~i11uidabh.•s Prriódk111nc:-nh.• 

Se consid'cr.1 Ullt'ré_, :1 c.·ur~o o n f.;n:or ~CJ.!ún rcs.ulte, <."I n1onlo de cada diferencia 
dctcnninando el imp¡>nc.- ~1c11rnulahlc o dc.-ducihlc c.·onfnnnc .lidias. difcrr=ncias se cono:LCan, 
confom1c al prc.-.ccd11111c.-11t11'io prcv1'iolo cu c-1 11nu;uln 7 º B de.· fo Ley del hnpucsro Sobre Ja 
ftcnla. 

• Cun1uludc.•.\ pagada\ o p,•rctl•ula..1 por celrbror lc1 "f""ruc11ú1 o /:><.Jr cll/r¡rnr1r r/ dc-recho u 
t1hfiJ:t1Cidn '' f'cJrtll '/"'' ~'1 c•//11 

CtJando i.:011 n11•11"11 de l.1 npcr • .,c.·1on -..c.· huh1cra rc.·~i1,.,..~.,cln el p;igo pnr csrc conccpro. 
el irnpunc !i-Ul a..:1u.-./l..-;1r .. e !>Unt.'lra o ''-"''1.-.r.-.. "<"l-~un corrc"J"l<o>nd.1. tf<:I 1n1p.nr--rc de Jn 
Uhirna l11¡111dac 1l•11 ;1 fin de úc.•fc.•rn1111.11 el ""•·r.'1 u /,n·.,r o o c.·argu c.·nrrr:'!.pond1enrc 
a Ja liqu11Jac1nn 

La rnodcrna adrr11n1.,1r.-.i.:1ú11 fi11;u1c1c.·r;1 ;1c111.1lrnc.·111t• .. e .,,;1/c.- tft.· l.1 .. lec.·riH.::a:i de la 
denorninada ad1n1111 .. 1r.:1i.:11•n do.· r•e~go .... p.-.r.1 ptt}lc.·!o'.Cr ;1 Ja'> cr11pro.· ... -..,. de lot. c.-.n1bios 
cxrernos no conlro/;1h/c.·'· c.01110 .. 011 'º" J11<•.,,_11111c.•n111 .. .:i.hcr•.1•-. efe 

.1J h>" prt:rnu• .. dt• n1aten.v. pr1111.-1 ... 
h> J • .-.1.-. ... ;1" de.• 111l<:ro: ... 
._)lo'> l1pc• .. de c.1111b11• 

L"l oidrnini,.1r;1c1ún tk· r1c~C•'" ,c.• 1dc:n11fic.-. p••r /,, gcncr.11 C•111 op<-ruci11nc-"' 1h: cobertura. e..,, 
decir, con Ja adqui .. 1c.:1t">n ,f._. pr111eo.·c1.-111 co111ra 1u1 1110.,, uu1c:n10 .1dvc:r .. n de un precio. ras.'I de 
inlerés o tipo de c.:;11nh10 J.;1 c.·phcn11r:1 i.;,111 .. 1..rc.· c.·11 !ornar una P''"1c1ón en conrr.'ltos 
adelan1ados o c:n fulurno;. e.fe.· 1~u.1I nu•nhl pc.•n• <'JH'c"l'1 .1 J;:1 p<.1 .. 1c.:lón el n1c:rcado de contado 
al conrado, para conlJ>cll"ª' /:1 pt•a.Jiú."1 c:n c.· .. 1.-. ulr11na con 1.-. ~."lnanci;.1 t:"l1 Ja posición en 
conlraros adelanr.::ido-'> o en Íuluro-. )o "·1cc.·"er'>a l..:1 .'lc.fn11111 .. 1r;1c.:1ón de: rtc:-'>~os se dc:-scribc 
como l.a uriJi7.ación e.fe co111r;:1hl-'> ac.lclanr.1du'>. ttllun-..,., opc1011c..,, y ""'ªP'> con objero de 
construir difercnrcs conu.-.111 .. de seguro ... 

Par:i poder adn11nis.trar ric:!>gt>~ pr1111cro ~c.· Jc:f>cn 1Jc.·nt1ti.:•H. e"\.l'.>rc.·n do~ 11pos de riesgos;: 
riesgos inlrín~ec.:os y nc~gn-. c,,·,_gc.•no!>. L<,... pr1111cru!io ~on '"" 11uc c."11.hlcu por 1.-i .acriv1daú 
propia de la en1presa. no s11 .. c.:c.·pt1hle'> c.k 0.111,c.•rtura. Lo'.> e.xt\!;c:no~ son los que estilo fuera 
del conrroJ de la ctHnp.-u1ia. co1t1tJ lo!i ric'>~º" rndcsc.-.blc.·~ en c:f tipo de c;nnbio. fa ras:• de 
inrcrés y. en nlgunu~ ca!>os. de In:<. preciPs 

Conclusión.- Para el componc11TC" lnt101cinn;1rio l."ls di<ipo-;1cwm.-~ en la Ley del Impuesto 
Sobre la Renla scr~n .aplicable:-. cxcJusiv;-uncnre respccro de: fas operaciones financieras 
.. derivadas de deuda-. ya que:- fo g.umnci;1 o pCrdit.la .1;encrad.1 1c111.Jr¡i el tr::itarniento de los 
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intereses. lo que no sucede con la v~1n:111c1a o pérdida resultantes en la.._ operaciones 
financicr;t ... ""dt:rivadas de cnp1tal .. 

-crédito...,,·· 
L .. "\ ... Hl"\lcrsiones en C!-te tipo lle •·i~r;,..:1onc...,, fonn;u:ln parte dc lo'!io créd110 .. 'J pnra la 
dclc:nninación del cun1ponc:ntc: inll.1ch1n;uu.1 ta11iculo 7 .. ll fracción IV inciM> a) 

.. Deud:.ts•· 
Se consiJen1r;i.n d1•11do ..... 'ª""que 1..tcr1vc11 lle t:"'>tc t1p .. 1 particular lle operac1nnc!i- finaoc1crn~ 

dcri ..... ada'.'> (ani<:ulo 7 º B frac<:1ún V) 

(~,,"'/><>"1•,,11• /ufla'"·"""'rlo 
l.a dctcnn1n:u:1ú11 dc C<;.te cn1n1,..1ncn1c. or1v.111ado por lo-.. créd110 .. u deuda,. e.le c~l3!> 

1....,pcrnc1011cs. se cak·ul.-uf1 h.:t~ta el nu: .. 1..•11 que .... e Cl1IH17can lo,. 1nlel"C...,,e .. que l"c: .. ulten de la ... 

lmpuc-..tt• al Valol" /\grc~ado (l.V A) 
A ll":t,.·é...,, d..- l;i fracc;:1ón XI del ;u11..:uh• 1 ~de l.1 le:-. .. e di~p<n1c la cxcnc16n del i;::ravan1cn par 
lci ..... erv1..:1•• .. dr:rl'l•adu ... de 1:1 cclct1r;1c1nn de.• ••1~ra..:1,1nc .. flnanc1c:ra .. dcr1,.·ada...,, de deudas. 
:o.ie1np .. c que..· ...... rc.,l1ccn en tCrn1111P"'> de l."l 11urinat1v1dad conlen1da en el .lrticulu 16-/\ del 
Cl'"-hgl' 1 1._c:1I de la l·cdcrac1ún. 

SV\/APS 

El 111c..•rc.;1du de Jo._ ._, .. ap.-. ....... ,1c .. ;11r.•ll·• ;1 p;irt1r de un 111 ... tr111nc111u anterior que se 
deno1n1nah;1 "pre ... ta1no p;1r;1lcln·· l.1 pr<•hl.:-111.1 1lc c .. lc pro<lu..:10 r..•r;1 que.• ..:•u1llc .. ah,, un 
1na,.or l"IC:'"'>P.ll d..- t¡uc 1111 fucr;t pa~.1d1•. r..·r."l u11 c:le1n..:11to que dchia ap:ncr..:cr en el b.1lani.:c 
¡:cner;¡l tpon¡uc el dinero~ prc-.t..iha :-- -.e nhll'1\1;1 ;1 ..:1Cd110 en furnia tisu.::a)) era d1fic1I de 
nc¡;ociar. S111 c111hargu. el concepto :<.obre"'" 10) .._11r¡;10 un producto nuc'l."o y rncjorndo 

Según Cathcrinc ?\1an ... cll Car!>tcn!> c:n .. u L1hf(' ''L.,-.. Nue .. ·a FinallJ' .. ;is en l\1C'.'1..u:o- identifica 
un S""'ªP con .. una ~cric con~c.·cuti"·a Je cuntrato:o. ¡uh·lantado~ hecho~ a llol medida. los 
cuales no nc-cc?.aria111cnte in .. ohu.:ran l;i cntrc..·~a Je la 1Jíyi...a o del in .. 1n..in1cnlo de deuda 
ba .. e del '.'>"""P· ... 1110 de compcn .. ac1nnc .. en cfcc11"0 •• 

Los s"'"ªPs de tln.-isa .. fueron lo~ pri1ncrLl'> c..·n ap:ir-cc.:er en c!.ccna pcl"O, con lo.., años. lo"S. 
swt1p,... de tasa~ de intcn~!. !>e han estad'' tHdiJando en forma mfls amplia Los swap.-. de 
divisas y de 1a-.."ts de in~cré~ 110 '>C comercian en hoha. sino en el mercado interc;:,;mbiano. 

l..n gran demanda por C?>tc producto introdujo una nue"\ln din1ensión n la intcrn1ediación 
bancari3 y ahora los bancos C!>litn en posibilidades de aln1acen:ir !>wap!> al tiempn que 
adrninistr-an ?.U!. riesgo'> utili7andu d1vcl"?>ao;. y claboradas tCcnicas. 

'ºUn swap es un contrato ptu el cual .10~ p:111cs se comprometen a intercambiar una serie de 
flujos de dincn> (cash fl,n.,!>) en una fecha fulul"a~ los flujos en cuestión pueden. en 
pnncipío. ser función de cas.1 cualquier cc•:<.a • ya sea de las tasas de interé5. a cor1o pla.z.o 
como del valor del índice burs..-\1il o cu:ilqu1cr otra variable'º. 
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El n1en:ndo de swap'> e~ 1111 n1crcaJo Je rcc1c111c ap. ... r1ción cnn1p11rado •.:1111 cf n1cn:..,do de 
divisas o c11..,n ca!'>i c11ah1u1t•r hols.a de v;ilurt·•._ y c.,,11 IC' ha d~uJ1, 1n1pun.-.111c-s '·cnlnja:os n no 
depender de una hcrcnc1;1 h1 .. 1ór11 .. ·a que lo l11u1tc 1·1 1nt•rt:adu e-. inter11.1c1onnl ya que los 
S\Yaps de divisas. co1nu de ta ... 'l:<> de 1111erC-~ sc nfn:t·en pr 111c1paln1cnle, "unquc nu de mnncra 
exclusiva en Nueva Yorf... } J..ondrc~ a lra,é-. de h.1ncn"> .._orncrc1alc-. }' de inversión. Jos 
cu.:iles nctúnn corno 1..·01n1-.111n1!'>t;is-<~rx·radnrc'o, por I<• 1¡111..· e' rn;1-. fle"ihle y ajeno n 
presiones y n1:1nipulil..:1onc"> pnlilit:a-. lncak-. que una boha tJ,· valnrc"> 1:1 úruco organismo 
inlernacionnl tple e ... 1.,,h.· e~ el J111crn.ic1on;1I s' .. ªP lk.'lkro,, ;'o,,o,,nc1at11111, (ISl"l/\); (jUc no 
tiene ningún p-<ufer /C'~;1I } 1¡11e no e·. 111;1' q111..· 1111 t.:luh 111forrn.1I de partic..:1pantcs tn el 
mercado que s.e n.·llnen para interc;11uhi;1r l>p1nu•11c._ .,,,,hrc futura-. cl1 .. c.:u-.1oncs en el 
nterca<lo y aspecto•. lc~afc.,, cnnH1 dnc:u111enl.-i1.:11·111 :- r1c .. f:•1 d11.· cn·d110 ;\ pc,.tr de MI fi1lta 
de poderes lep.;1Je ... el l~l);\ tiene de lodo'> rnodn' u11;1 l"IH•rn111.• 1nl11a_·nc1a 

l'odenu" decir t¡uc 

( ~tlll e'flfll."O,,;Hhl .. Cll /.1 1111,111.I lll<>1IC"1l.1 

~''" l·;1J...11lad,,, •.t•ln1..· d1lt·11..·111c .. 1>.1·.c .. 

SIYAPS DE T.--f.\"A.\' /JE J.'"\"1"ERi·s .- I:~ un c1>111r;11<• pdr l("l t 11•11 1111.1 p;:trl'-" JI(" fil tr.ans.nct:iún 
se comprornetc 41 P·"!!ª' .1 Ja 1111;1 parte 1111.1 1.1 .. ;1 de.• 111ll"ll""• lir.1d,1 pt•r .ukl;ult.ulo "i.Olirc un 
nominal tounbicn lij;1tl,, J"''r ;1dcl.111f;i1I•• ;. l.1 ,.._·~~uri.l .. t ¡1.1r11..· ._.._. 1..•1111pr••111ctc.· ·' p:ip.ar a l.a 
prin1cra unn 'ª'·' d1..· 1111erc' ,.u1.1hk ,,.t•re .-1 1111 ... 111<• r1t•1n111.1I. ,1c.·11dn c.·o,,rc lií"'-1 de 
opcracione~ L.:1:. rn.1-.. h;1h1111;1k·.., () dKho dt.· <>tr.1 l••t111.1 ,.¡ .,,.,,;1p ,J,· 1.1 .... 1.,, dt_• 1ntcrC~ C"> por 
nu:dio del cu.11 ~e 1c.il1.t.1 1•11 1111..:11..·;1111bn-. tfl• u11 !lu¡n dl· p.1~~<•.., ;t l.1-..1 fi1a pnr uno a l·l·"" 
tlot:intc~ en e ... 1.1 <1pcr;1c1<·,11 I<>•. ~ (>tlll.1l.111tc-. 1...1111~._111 ·.11 ... l'·•r••' dL· 111fe1.._-..,, por J,, cu."11 una de 
ellas qucd.-i ohli¡.':1d;i ;1 p:11."ar 1111:1 1.1 ... 1 ll<>t.111lt: :- .1 re~ 1h1r un.1 t;i· .. 1 lí1a rnH.•nir.i-. que la l'fra 
se co1nprn1nclc :1 p.1~.1r 1111.1 t.1 ... 1 f•J.1} ,1 rcl·1'•1r 1111;1 !l»t.11111.· 

Como un s..._...,p IH• ..- .. r11<1'> que 1111;1 cnn1t~1na..::1<·ir1 dL· fl11.1n.., dr d111.._-,,) .. e puede vall1rar 
utili7.ando las rnatc111a11c.;1..,, ch:\ ;il<•r pn.:o,,cnle h.1h1111a!.._- .. 

SIY>tP DE DIVIS.-tS - lln S\\;ip de d" 1:-..i-. e' '111111.-ir a un -.;;·wap de 'ª'ª' de interés l.a 
diferencia r:idic.a en qt1L" 1..·u el '>\,.ap de U1v1,;1, .._-1 1111crc.:a111h1n dl· p .... ¡..:oo;; por 1111t:rc:o.c-. se 
rcali7--i en du~; divi .. ;10,, tl1~.11nra .. y c;l'oi ·.1c1nrirr: ..,.._. u11cr1...'1n1t•1an t.unh1cn lu .. principales. es 
por esto que se les conPcc a Jo.,, ''"'ªP' de d" "ª' ..:.-11111 un 1ntcr~·un1'•10 J,• pré.,tamo<r 

Por lo tanto~ ... t.•nti1..·nllr quC" un Swnp t/e Dii'i\IU t""' un ;1c11t.:rdo rnlre do" partes pum 
C':lmbiar una ... -orri1..•ntc dl· flujos ruunC"lario-. l"'lJlr-"·~;uJo .. ._.n tlift.•rcnl~ divisas y 
calculado sobre bnscs sirnilarcs dt•íerenl(."_... 

Exislc un eonJun10 de 11po de inrcrC-; cupón ccrl> p.uot roda:. 1 ..... principales di,·is.as. estos 
lípos de in1erés cupOn cero ~e puC"dcn uuli7~-ir p¡ira v.'llorar cu.-ilqu1er tluJO rnonetario. 

Parn delcrminar el precio y cf valor de un Swap se calcula el v.aJor actual de e.ad.a flujo 
monetario u1ilizando los. tipo!'- de inlen:-. cupón cero y 'e ~urnan los resulrados. 
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Vnriontcs de Swaps t\e Tnsa"> de lnterc!!. - Swnp' con difcrc:"ntcs ta~n!!. de intcrC~ }' 
periodicidad de p."tgo~ discrepante .,""'ªP de ta'>a de interés flotante por flotante. swaps. 
cupón cero por tas..-,, no1ante. S"np.., 1..on carm::tcristic:ns de npc1onc~• s."'"'aptions o 
swnpciuncs. putablc !!.wnps. cnllahh.- "'""'P .... ratc cnppcd swnp!> o swapo;. con ta~ tope. 
1nini-1nax ....... aps. c:oi..tcndahlc ~'"':lp'> o ">wap .. con plazo c:oi..tend1blc_ S....,aps. como 
propiC."dadc!<. de contratos ntlclnnt:Hlo" F<•r""anl swnp"i. o !<.wap~ adelantado ... delayed rate 
sc1t1n~ u ""''"'ªP.., cuya tn~ se dctcr1n1na en forina retan.Jn<la. Swnp"" con nnn1rtir_ación del 
princip:il IH.)C1011al. 111nort1J'1np. '""ªP" o '"'":lfl'> con principal a1nort11.<thlc 

Variante"> de S""ªP"" de l>1v1-...1., - s""'ªP' ..:un lllfcrcntes t:i.""a.., de 1n1erC.., ~ periodicidad de 
pagos. d1 ... crcpante· ~wap .. de d1 ... 1.,."t.., lit.· t.1 .. :1 fiJ;I por fiy;1. ">"wap-.. de d1"' ,o;..,.., de ta.._a flotante 
por flot:111tc Sw."'lp"> con .;u11nrt11.1<.:Hu1 del pr1nc1pal 11oc1onal !.""';'í'' con principal 
amor11,r_,hh:. 

Usuuriu., 1..- lntrrn1€'t.liario~ 

Lo'> U!l.UU.Tio' finalc~ lle lo..., "'";'11" 'un e111rrc._a., Í1nanc1era•, e 1ndu .. tr1alc'>, hanco ... 
co1ncrc1alc., ~ de- "'"·cr">1ón. 1n-.t11\11.:H,ne--. dt.• ahorro y prC">tan1u">. ¡.?.<>h1crno"". av,.cnc1::11'> 
~u~rn;uncnt:i\c<,, y c..r~;1n1J' .. ,c1e>11e-. 11111lt1l.11crale"'. ll1c.h-,., ello .. p11cdc11 p;1r1u:1par en un 

S"ªP~ de 13._a., de n11crc .. o de dl'.:1-.;1-. 1111p11had,,..., p<."'r al¡..o.u1111 o al~uno--. lle 1,1~ ""l¡..".U1en1es. 
11l011""ll<,, d1~11111llH.:;l,lll de ...:1><.,l<> d<.· r1n.1111..:1.11n1cllll>. CC>hcrtur.'1 de..• r1e ... ¡.!o'\. ca111h1arH>'o y/o de 
10\.,;l'• de 1111erc--." i_rca<..1<H1 <h.• 111-.lf111111..·111.,., -.111tl·11cn-.. 

l.o .. cc1<o111"'- fín;111c11..·n1--. pucll1..·n <li-..1111111111 .. c ·,1 .,.e apro ... ·echan la.. dctic1c1H.:1a-.. cn 
dctcrn11naciún J1..· preo..:10.-.. • .,., .. e p111..·<l..:11 .._ . .., .hhr ..:nnlrolc• • ...:a1nh1ar10'> :- otra' rc).':11l;ic1nnc .... :
SI '>C c:o.tahl..-l:e una cuhc1t11r;1 d1..· r1t."·•f<' .. ..:.1111h1;n1u--. !>- de 'ª"·'"' de 1ntt.·u.·-. En cic:-rto~ 

1ncrc<ldn<o de ">""'ªP"" de d1'1 .. :i'>. l·n 1..·-..pc..:1;il en el de ycne~ por dúl;uc~ c-.t.1doun1dc11 .. c ... 
Jólar--e'> ru:uJe\;1nde~e~ por d••l.nc-.. ..:-..t¡1.J•n1Tlldc11-.c::--.. y dólarco;. aus.trallan.,., p<.1r dOlarco;. 
cstadounidcn<;.c<.. l;1 principal rar•Hl h., '-Hlo c''1tar controle.,, ca1nb1afll'"' y otras. 
rcgulaci•111C!>. L:i ¡.!r;1n 1na,..urí."'I dt.· In-. '""'"·1p--. ... e cun..;ertan con propó!.110!» de cohcnura y::11 
que !>On una !<.C..:ue11c101 Je co11tratl,.. adc\;u11;1do--.. incluyendo por lo J!;Cner;1I lná--. de una 
fecha de paJ.!ll Cl>rrco;.pondicntc.•" 'ar1<1., tx-1uldo•._ CQn pla;.ro~ entre uno ' daeL ai'\o""~ lo"> 
contratos adclantadoo;., J..., t11t11ru!-- y l.1--. op.,;;11..1nc!> pocas "'·eccs .._e - Cl1111crcian con 
'"'cncimicnto~ s.upcnorc--. a un ;H\o_ 1 ··~ ''""'·"lP' lrecuentcrncntc prc ... cntan caractcristicas 
especiales. en tanto que \._lo;. co1llr:i1n., atlcl;int."tdo .. _ lo ... futuro'> y la!'i opcil-,ncs tienden a 
exhibir un n1<1!>-t.'f ¡!.r.ldo de co;.tnndar1.r.1..:1••n lln 1ns.tr--unlento sintélico cs. el que resulta de la 
combinación de do!<. o 111.i.s in .. trun1en10-.. lo-. cuale"> se con1portan como <;.1 fueran otr--o 
instnuncnto 

Los inle.-n1ctJi¡1f"io~ de s'"''ªPl> dc!.Ctnpci\an trc!> funciones: 

l l.:l'ITC13Jt.º. 
::! di-..c1\o' 
3. di!>tritn;c1ón de !<.Waps. 

El conctajc consiste en reunir-- a las dos. parte:<. del contrato. función 1nuy impor1antc si se 
consideran los altos costos cuando se hosca la otra parte; pTcvinicndo la ncccs1dadc:o;. Je los 
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us:uarios 'º"" bancos crnpc.l' .. "tnu1 a d1-..c:"1l:1r v11rinn1cs de s\.~nps para que cubrícrnn su~ 
cxpectali\.·n-..; el proceso de di-.tr1huc1ón (dcnhng) rrnta de nlrztcr clienles para un !'>wap 
nue'-'O. lornando con10 posición 1111t• tfc los lado'" dC" la lr ... nsnccibn, c<1raclcri'5l1ca que lo 
dí(en:-11c1;i del corretaje ya <lllc:" cn c.•!>IL• nn .. C' tOnJiln po .. 1cionc .... 

Los in1c:-nnc.·di:1rios con!iidcran !.e-" "'·;ir1:1hlc .. p:Jr,t dclc.•rrninoir el precio de loo;. swaps 

1 1-:t '"t"ncun1c•nto ,¡<.J .\hclf' - ~\ lll·l)-t•r p/a/11 del ''"'ªP· 1nayor :o.crá ""ºprecio 
;' L.:1 ~.\frucrur<1 d··I .n.-..1¡> · !\t1cntr;1., 111.t'i o.:or11plc.·1u y c.·l.af .. lr:idn a 1:1 n1cdul;1 :o.e.a 

un ""·np n1ás caro rcsuh.1 
l /,.1 ilu¡•onib1lu/,ul ,¡,. """'"'f'ª'I•'' r¡ur• /,• ¡>r·rn1110,, al ,,,,,.,.,,,,.,J¡,1,.10 cua,/ro,. .'IU 

l"'·oc1rin - Si el h."!rH.:n no• rnn·dc.• t:uhrir .._- .. ~11 fac1l1d~d so pn'>1c1ún. cohra unn 
ClHn1 .. 1ón superior r•u c.-1 '"·'P 

../ J-:1 ru•\go cr.·1ÍJ/IC1tJ .f,.¡, /¡,.,,,,. · ,\ 111a<, altu tlt. ... ¡._!O c1cú1t1c10 del clic.·ntc. n1;t)llr 

5 /.a •ifi•rla y la .t.·rru.1nclu .J,•/ ,·,-,•,/ltc> ,.,, >!•ºll•·r.1/ 

6 Rt•¡.:11lat 0 UUJ•'-'I e u11¡Ju,.,,,,, •I'"' <IÍ<'Cf,1n la• 1,11u• ,¡,. 1111,.,.,:_, 

1-'J.¿.A. •s Actu.•rt.lo d ... tipo d ... inh·r-i·,. H pl:11u o iicuer1fu'.'I ¡ufc.•lunt:.uJo,. de r;ua dr inh·rc'-'.'I 
(Fon.,.urd H':atr AJ:rrrnu.·nh) 

El f"J{,\ l!c.·nc !>U llílJ..?:l.ºJI C'll ¡,., nlcH·.1do·. 11Hun·t.ltlcl'-. ufrt"t.t.• un llJ<,trtuncnl<l flc.·.,.1hlc p;ara 

comfl<"'l1'•;1r r1<"'!!'" o C''>pCt.111.H c"ri ¡,, .. '""\ Hllll."fll"" de un tipo Je 1111c.·rC'' c._p .. :c1ficu Su 
U!>O p.,r;1 t."t1br1r ll<!"'J.!:"'> di.• 111 .. ,111111.·nr,, .. "" .1r1r11.·1p.1dn•, dt.· 1.1 .... ,,.. dt.· i1111·1c'> 1111l.·r11acu•n.1lc:
y p.,r;i C'"l'•.:cul.1r l.º' l!lc:'J"Hl<, frt.0 t."1Jt.0 rJft.• •/Ut.• , ..... r 1."fC!llf"'I/•• c.·/ c.·n1pJc.·,1 dt.• lt1lt1H•'>. Ofl'CHlllC<;; y 
:!>".ªP"" tfc.• 1.:.1 .. .-1<;; de 11lft.•ré~. 

J..a.,_ i111c1:1/e.., J."H:A prn\·ic:1w11 dc.· J:ºvn .. otnl-1<;11c_.·\J:.n:'-'.Jllt"nl.:t (Ac1u.·nlo d..- tipo de.- inrrré'.'I 
a plazo o nC'tu.•rdos udclunt:uJo'li d1.· t••"'•• de inu·r._~,.J. 

En CsC"ncra. 1111 l'RA e-.. un pn:--.ranHl dift:ndn :1 r/.'1.tc1. i.:oncedtdo ,, un trpo lijo de intc.·rCs.. 

pero sin el cn1npn1n1i~o re41f de prc.:~1<11111' Al e/1rn1n.,r dt:I FR .. \ h1s !lUJt'1> de capit.al. el 
ins1run1er1to desaparece del halo1nce y '-C." elirn1n.in lo~ onc.-ro~o'> rcqu1 ... 110~ de c.'"lprlal que 
hacen 1.-,n poco atraclivus l•l~ prc-.r:uu11<, d1fcrrd._1, ., pf.-1.to 

Un f"R1\ e!> un acuerdo entre do' p;1rt.:' l1H•l1\..'1do por el dc .. cn h1cn de prure~crsc:: contra 
una \aria..:1Un c:n lo'>. Tipo~ de intcré.-. <lc.•1l111l de un pla;rn de 1ic:-n1po predc1cnn1nado. h1c:n de 
cspccul.-1r con ell1.1!>. Los FR,.\.-. !.011 co11Tr;1ll'!> d.:: cornpc11sación en cfc::cll\"o El J-"RA ~.,1gc 
que lao;. pótrtcs c.-.tablc7.can una ta:o.;1 de irllcrés de rcfcrcnci:1. 1:1 tasa de inlcri!s p.actada y un 
princip.-:JI nocional 

Los FR.As son insln1n1entos que :<.<." ncgocran de 111anera cxtrahurs/1til en el rncrcado 
intcrbancario 

DespuCs de 1on1ar una posición en un FRA. el riesgo neto de <Juico se cuhrc scr.:ii rncnor o 
incxislenrc. El c!>.pcculndor. por otra parte. empieza sin c.xpos1ción. pero quiere 
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beneficia.-se de un nlo'l.·un1cn10 que p.-cvC en ln"i tapo .. de inlcn!s. El hecho de tomar una 
posición en FRA .. eren pa.-;1 el e.,pcculador prec1~.amt.·n1e fo expo-.ición que c.Jc .. ca. 

Las dos partes de un 1·R,., ~on norn1almcn1c un clic111c y un banco, o do~ hanco~. Al igual 
que con MIS ou-a~ '1Cliv1d.;ulc-. en lo!'!. 111crcado<, lin;u1cieto"ó, los hnnco~ hacen de 
in1cm1cdiarios entre ou¡ucll1l!. t¡uc están expuc!.lil'> ;11 ru:sgo J•or ntn1 parle. lo"ó bancos 
pueden absorber Jo .. ric~g.o .. tlc lo-. clientes tknHo 1Jc 1,, lolalidnd de !.US carte.-a'" de 
opc.-ación en todos lo-. 111en.:.;ufn!. financieros 

En el c:aso de Ff<,., .. en dúl,uc., In-. bancos ofrecen prc..:H.., par:, toda-. las co1nb1nacioncs de 
periodos C'!.tándar de !re ......... ,~. nuc ... ·c y duce n1c!oe' .. con fecha~ finale!'!. de vencirnientn de 
ha .. ta do'> ni\n .. en el fu11u<•. para otras nlnne-dil.~ unrurtan1c-. exi!!.IC una buena l1quider hasta 
el plaro de un ai\o. Lo'> ho1n\;ll' 1.;u11lnCn cs1fin d ... puc .. 10 .. a ofertar precio' pa.-a fechas 
diferentes y pc.·rilM.Jo-,. no c-.1árutu 

El 1·1<.A e .. un acucrd<• cnlrt.• do<, parte!. 4uc dc..,,ca11 rnud1ficar su ric!!.~ll ante pos1blc'!. 
fluctuac1on .... ~ de¡.,.. 11p'" de..· 111tcré'> 

A unot de 1 .. , p:1r1C'' del 1 HA ... ._. 101 dcline co111n el ct~rnpr.llfur del FHA. 1~1 lllra parte c .. el 
vcndt.·dnr. l·.1 "cndc..•Jor de un 1 R,, acuerda h1p.11C111 .• u11rn1c pre .. tar un.¡¡ ~un1a c<,pcc1fica de 
dinero al c1•rnpr.;11h•r. 1•,,, 1,, lautu. ¡.,.,. lénnino' "'ct•1npr:1dnr·· y "'vendedor'' no t1cnr nada 
l¡uc 'l.Cr con l;i p.1nt.· que <•lrci.:c el '>Crv1c1n. !>C." rt.·f-1cre a la parte que e~ el p.-c!>latano 
hipntct1..:n y el rn: .. 1a1n1 .. t;1 hrpult.'lu.:o 

1 o ma'> 1n1p..1n.--.n1c..· dc tudn '-""que c.·I h1polC:llcn pn· .. 1.1n11• tcndr.;i un 11po de 111lcrc., fi¡o y 
c ... 1 .... 11p .. ~ de 1utc1c..· .. ''-. Ct>11\ 1c..·11L" cu.1n.h1 -.c e'>tahlt.•..:c c:I t.·l•n1.c..·1110 J HA 

Llna 'l.C.f 1.:on\cn1do 1111 1·H./\. t.•I c.. .. 1npr;u_h1r de 1111 1 H.,\ ,. . ., un prc'1atar10 l11potc.~1ico) cst<1 
protc~1du contra c.·I ;1111ncn10 dc..• to .. l1po<, de 1111c:réo, . .1u11quc dcher3 pagar el 1ntcrc"' fi.iado 
en el ca ... n de que In-. llJhl'> h.1¡t.•11 

El "cndcdor de un l"H.A c .. un pre.,ta1111st.;1 hipotctrco ) ÍIJ., el lipn de interés pa.-a el 
présr:uno u la u1'l.t.·r .. 1ú11. Por lo t.111tu. el vendedor dc..·I FH.A ~e e~la prutcg1cndu contra una 
caída de lus lip<-,., de 111lcre ... pcru dchera p:igar ~¡lo'> lipos !.ubc:'n. 

Lo que hace el FHA C'> ofrecer protección contn1 una fluctuación de los tipo:<. de inrcrCs. 
Esta pro1ección ~e 1n:n11nc .... 1a en la forina de un pago en electivo - la suma de liquidación -
que compensa a cada p.;1rte por cualquier diferencia entre r.•I lipo de inlc.-és inicmlmcntc 
acordado y el tipo vigente cumulo venza el FRA 

Ejemplo. 

Supongamos que una cornpalli:i preve la necesidad de pedir prestado 1 millón de dólares 
dentro de tres meses y para un periodo de seis rncscs.. Para que rcsullc mas ~cncillo. 
supongamos que el prestatario puede obtener lo"" fondos a 1ipo LJBOR. sin prima. 
Supongamos que el tipo de inlcrCs es ahora del (,o/.,, pero el prestatario teme que pueda 
subi.- durante los próximos Ir-es meses. Si el prcstalario no hace nada. podda cnfrenl&1rsc a 
un tipo de inlen!s rnucho m;ts aho cu.:tndo pidiera el prest.unos dentro de tres n1cscs. 
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Para protegerse dc cMa posible suhidn de lo .. llpt1 .. de 1nlerCs, el prc!>lalario podrin cornprnr 
hoy un FRA p:1rn cubrtr el periodo tic s..-1 .. rnc!l.c .. que cun1icnJ..a dentro de tres meses a 
partir de ahora Eslo '."'-'conocería en el 111crc•uJo c;ornu un 1 RA <<J contrn 9 meses>>. u 
simplemente FRA J • 9 Un banco podria c:o11..-ar un tipo del (1,25ª/a pnrn un FRA de ese 
tipo lo que pcrnu11r1:1 al pre!>tatnrio coru:crt:1r P•""' el pré!'>t•uno un 11po de interés del 6.25~"•· 
No hay <¡ue pagar ··pruna de seguro"' cu:uulo .,c cornprnu o !>e venden FRAs, aunque 
nonnalrnc:nlc los h.:u1co'i. cobraran n su .. '--l1L'lllL':'. u11.1 corn ísiún '.ohrc la operación. 

Ahora supon~arnus tptc ~e cuntplen Jo"i rcn1orL"' tft"I prc .. ta1ar10 y lo' 11pos <le interés suben 
al 7o/,. duranlC' el pcru~o 1nk1al de lre., n1c.,c.•.,. /\ pe .. :1r del FH.A. el prc!..latano toda\.-·ia c5.tOI 
obhgndo n J)Cd1r <"I pn .. ~t.-uno en el increado y p••~•ir C"I ripo v1v.cnrc. c .. tlccir el 7'"/o. Al final 
del pc.·rindo de.- !.C:I~ nlc .. c.· ... el prcstat.1rio h:11dr.1 q11L" pagar. Jh•r lo tanto, SJ.750 nHl'i: de 
irnercsc!. que h> que- h;1hia prcvistn p.ua L"I 1111llú11 de.• d<ll.arc~ que p1d1ú prc\ta<lv. Aqui e<; 
donde c111r;1 en .1t.:<·1l•11 el FRA. l)c iKt11..·rdo c-011 el 1 f(.A. c.•I prL"!.l."!l,1rro rccih1rá 
;:,prn.,1n1a1lan1cn11..• ~ 750 dól."lrcs par¡i ..::0111pt.·11 .... ;11 L"I 0_75°/~ de inrcu:· .. C'"'tr;:1 que tuvo que 
pagar por el r111lh•n tft.• dúlare~ duranlc el p1..·r1<><f<• d1..· •.c1 .. nic-.t.• ... L1>n ¡., t¡uc 1;1 surna de 
liqL11dai.::ibn c,;on1pc.•11.,a tL·alroc-nte la suh1d.1 de 111-. .. ,..,,t>., del prc.: .. 1.-i1no 

OPCJONES 

lJno1 opc10n e ... '-·I dcrL·cho 111<1~ 110 1.i 11lil1~.1...-u•11. d .. · l.:tHt1pr:1r <I \.Cndcr una cantidad 
dctcnn1na1fa Je un ll1L·r1 (urta a..::t.:1.>n. 1111."! n1crc."111..:1.1 1>.1 .. 11.:;1. d1\.'1 .. a. in ... 1runu.·1110 financiero. 
entre otro<.) .1 un p1 .. ·...:i.• t."<,fabkcuf.> (L·I pn·l 1" de t."JL'r...:u:10) .J .. ·nlro dL· un pcr101..h1 
detenn rna1fo 

,.,, co111pr;u 1111.1 ... p .. ·1011 '..e 01dq111crc c.·I dcrc.·L·h·• p1..·r .. 110 la ohh¡.!a...:u·u1 de ciL·r..:1..•r la opc1ún 
Al ,·crulcr 1111;1 ••p.: t1u1 ....... 111..·nL· l.1 ohli~;1 .. ·1on l'L't<' 11n el dc.-r<..·chn tk• c1c.·rt.:cr l.1 npc1ún 

Se puede cn1c11d<..·r 111CJPf t.•! o..:;ontr:110 de.· opc1<11H: ... -..i ._e 1..<1r11p;11a C•'ll un ... púli.l'a de !.cp.uro. 
al adquirirla !'C IL· p.'1¡._o.01 oi un.:1 a.-..ci;::ura•h•r•t un;i pruna c.:1kt1l•uJ."! en ha-..c a la prohabilidad dC' 
que ocurra un a~c1den1c. a c;imhio 1 ... ª"cl:urado1a le pa¡..:;1 c1crt."I ca1111d."ld de <linero s1 el 
accidente ~ucedL· d11r;111IL" un a11o. pcHl de 1111 .,cr a'o1 el ou.lqu1renlt.• pierde su pr1rn<1 y nad."! 
rnois. n.si la i1"i<."guradora '-CIH.110 una opcu;n d1..· rccih1r t.:11..•nn cantidad de dinero. la cual solo 
puede c1erc<..•r !.I 11c11c un accidente. En In-. rncrc•1do"' inrcn101cionalc.. ~e conoce como 
opc1onc!> fin;u1c1er;1~ (de :.1ccu.,ncs. indices ;1cc1on;i1H~!.. d1v1~~.1a~as de 1n1cres) y opciones 
sobre rnercanci.1!'. ba~1c¡i-. {petróleo. pla1 .... c;1fé, entre otro-;;) y funcionan tic la siguiente 
rnancra: Un in..-cr..1on1:-.1a con acciones ··x·· qu1crC' proteger !.U precio de '-'cnta. puede 
entonces PªE-:ªr 1111a p111ua por una op..;ión de venia (np..::i1..'>n pul), C!.lo cs. p;1ra adquinr el 
derecho de \.'cnder ~us. ... cc1011e!> a una precio <lado (el precio de ejcrcicill) durancc un 
periodo dcternunado. !1.1 el precio de las accione ..... X .. h.-ija hasta el precio de c."JCrcicio. o tal 
vc.z debajo de éste. el inversionista estará prutegit.Jo. J>ucdc vender sus acciones al precio 
más aleo. de acuerdo con el contrato de opciones pero si el precio de las 01:ccioncs. se 
m01:nticnc por 01:rriba del precio de ejercicio. 101 opcu'm c~pirn sin hahersC' u1iliz.ado el 
inversionista sóJo pierde Ja prima. 
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Tipos dr Opdoncs 

1.- Opción C~JI/ (contpra) - i-:~ el derecho a comprar un,., cantidnc..I determinada de un 
ncti"·o (bien) suhy<lccntc n un precio detcnninAdo en o nnte!'o. de una fecha detcnn1n;uJa. 
Confiere un derecho ni cornprndor, pero no impone ohlip,ación algunn. El comprndor de 
una opción c'111 tiene un ric~µo conocido y limitado de pérdida, y una posibilidad 
dc!oconoc1da e ilimitada de ~anaru.:1il~. por lo mismo un "'cndcdor de la opciún C:iJll tiene un 
potencial de ganancia cunocidu P'" antic1padu y lirn1tadn. y un potencial de pCrdida 
dc?">conoc1do e ilunitndo 

2.- ()pción I'ut (\''"•nta) • e~ el dcn.·~ho n vender unn can1idad detcrn1inada de un ac11vo 
(bien) !'>ubyacente a u11 pn:\.'.10 Jc1crn1111;1do. en o ante!"> de una fccha dctenninndn Confiere 
un derecho al contpradur. pcr\l n'l 11nponc ..._,blip,ación al~una 1:1 1,;<11nprador de la opción 
put tiene un 11e~p.o c1.uu...:1d,1 ::- l111111.1do de JX-rdida, y una P''''h1l1dad dc~onoc1da e 
il11111tada de gn11anc1a .... ••~1 1n1 .. 111<1 el "C"IH.lcdor S de la 11pc1ún I'"' tiene una ganancin 
putencial conocula y h1111t.uln_ ::- un.1 p .. -ntid."I potencial de:o;.con1x.:i1tn e il11n1tada 

SuponganH"' que una ~tccu•n ..... t.1 lh•::O :• 100 El con1prador de un c:1ll a 105 gana d1nera s1 
In acción !!.ll~ Je pn.·c:io í"''' '-"11~1111.:1 de IOS. porque puede comprarla a 105 µr;1c1i\~ a la 
opción y luego "''cnderla al pre..: 10 'te nu:rcado De manera an.:i.lo~n el comprador de un pu1 
a 105 µana dineru ~1 la acc•••n ha¡•1 tte precio por debajo de 105. ptHque puede comprarla 
p<n debajo de lo~ 105 en el n1crc.11i<1 '.'.'- tucµo .... cn1lerla n 105 p.rac1a!> a la 11pción 

Cualquie,.-a que ~1..·;1 .-.u 11H.-..:.1n1 ... 11n u11.1 ••pc1on ~ra un call cuando !>U JX"M:"edor µana !!.1 el 
!>Uh)acc111c ~uhc. y un pul cu~uHt.~ "ll po-.ct.•dor ~ana s1 el .. ubyaccuh: ha1a 

()U:t d1!!.1lnc1ún entre 11¡.,,1-. de •'l'"'-'"11 ..:ono.:u•rnc a la .. fecha .. en 1:1-. que e!!.ta pcrm1t1do 
ejercer lo-. derecho .. que l.1 -~¡lC1<>11 <>h•q.!.1 

LJna opcn'>n europea puede ._L., c1crL 1J:1 unicarnente en una !!.Ola fecha: ~u fecha de 
...,·encuniento 

Una opción ¡uncncana puede "-L"I CJCro.:id.1 en cualquier fecha hasta su fecha de vencimicn10 
(.a veces tan solo una ~ene de fc.-..:h.;i-. dclefTTlinacfa!>). 

La dis.tinción 1icnc ori}o!enc-. h1'>!0r1c.-. ... dach'l que en E."iotados Unidos las primeras. opciones 
sobre acciones s.c hu:icron en Ch10.:al-!o ~ podían ejercer CU31quier dia has1a su 
vencimiento, nlientrns que en I~• Bol .. a de Londres era tradicional que las opciones se 
pudiesen ejercer Unicarnenlc en cl 111111110 Jia de su vida. 

Hoy en día la distinción de1nol!rafica existe Unicamentc en el nombre; tanto en América 
como en Europa y /\sía C!!. pcrfoctan1en1c posible hacer opciones con cualquiera Je los dos 
posibles mecanismos de ejercicio. 

E.""listen opciones sohre una gama muy amplia de inst,.-umentos sub:yacenles. enlrc los que 
c;ibc cit;ir: 

• acciones 
• bonos 
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• pa¡tares. 
• diviS..'l'i 
• rncrcancias hf1~1cas 

También se pueden crc:tr con 01ros dcri .. ado-.. corno mstrun1cn1u subyacente. lo que da 
lugar :11 las opciones snhrc í"ltAs. futuros, pcrnnt1:1s financ1cr;1~ (~waps). ent1c otros.. 

Todos los. contrato~ 1Jc opciones. ya !<.L".1n p.,r.01 cnmpr:tr (codl) u .. ·t:nder (pul). deben 
especificar lo siguien1c· 

a) c..·I hil'll .. uhy;tcentC' 
b) el rnonto del hicn ~uh .. acc.-111r: 
c) el pn·c1n de CJcrc1c1<1 .. ¡¡) cual ~.e p11cdc C"Jcrccr la upc1011 
d) el \."C:nc11n1cn10 

El caso n1as frecuente t"' c..·I •tt" un.--. c..•pc1ú11 que d.1 el dL•rc..•ch<• a cPrnprar l~ '-t"ndcr al algo a 
1111 prec1n dctcrn1in.1d•l (l·I prL·c1u de <..'J<..'r<.:1<.:1<>) L·11 un•• h:ch.--. n <,.c..•rie dr (cch;1<,. dctc,.-minadns; 
por cjcrnplo un•• opc.;1ún que .1.1 dcrc..·..:hu ;1 C•Hllpr:H dúlarc-. ;1 125 )Cn dc111r11 de un ni\o. El 
;1ct1\.0 ~ubyaccntc c;.ullll" l"I que f1111c1<.111a l.1 •'p..:H>rl puede..· <,.cr cu:1lqu1er en ..... --. acciones. 
tx111o.>!>. oro. 111;11cri.1;. p11n1.1-.. cd11'1cn•-. ,, m..:lu·><• ,11ra 1•¡-....1 .. ,n 1u11.1 ~·i...:1t>11 que..· d.1 c..·I derecho 
de C(ltnprar ulr;w 0pc 1011) 

1·aml'ou:n ?.on nHI) frec11cn1c..•" "f><.:1011c" t."rt l."" q11.: el dcrcchn que .._·,11i.:cdc no r..., 1:1 derecho 
de cnrnpr;i,.- l' ''c11dc..·r 1111 .1 ... 1n.o_ "'n" ... 11npkn1c..-11tt.• c..·I dcrc..·chP" .._.f .. ·1..:r11;1r una lrans.acci•'>n 
dctcnninada a 1111 pt..·ri.,,f,, de..· 11c..·n1po d.1d1>. <.oni.• por c..·J~·n1plo. una "Pt.:11>11 ..,,,hrt:" un ?.wnp. 

S1 lcnernoc;. p<.H CJc.:1t1pl•1. 1111.1 up..::1.>11 q11t' lh'" d.1 •• .-1 dcr<.·c..IH• d111.111IL' c..·I prP'Hl11<> .af'u1 ;i cnlrar 
en un .s'"ªP en el t.pu: p.1~;11110" 1111.1 1;1,.1 1k1 ... ·r1n111ada :- re<..·1h111i.•-. L1 l."'"ª .. ar1ahlc.: durante 
cinco.> ar"los. es e .. 1dcnh: que de e¡t.•rr:c..-r 1111c ... 1r;1 t'p..:1<Hl nn ht.•rn<•'- ...: .. n1pr~1du ni \.Cnd1do n;1da: 
sencillamente hern<•·· ht.·..:IHl un "\'·"'P 

<Jpciont.'..., Liqui<.Judl.l.\ "('a,lr 5iL'flh•ntl'nt" 

Exi.sten L. ... mbiCn accione~ lrqu1dada~ por "cash '.'>CUlcrnent .. como p .. xtria ?.cr una opción 
!i>Obrc un indice bursátil Puede por ejemplo. d.1ro;,c el ca!>n de una u¡x:ión ~ohrc el indice 
Slandar & Poor.s 500 (-S&P500 .. ) cuyo C\>mp,.-;1dn,.- recibe dcnlro de un ar\o d1c.I' dólares por 
cada punto que el indice c;!-.1;1 pur debaj•• de -SSO. el comprador de J.a op.:1ón recibe (485-
450)• JO= 350 dólares (35 punlo'> p<..lr cn.:m1:1 de 450 :1 die:..- d61arc?. por cada punto). En 
este ullimo ca'.'i.o de opciun el cornprador no adquiere..• el derecho de co1npnu ni vender 
nada. ni a efectuar 1ra11s:1cciún ;1lµuna Cl11110 el ca .. ll dL· la npción !<>Ohrc un swnp. El 
comprador de la opcitln adquiere •,11nplc1ncntc el derecho a rcc1h1r una cantidad 
dctennin0tda de J1ncro s1 ~e dan un..:1 ~crii: de ..::i11:11n~lancia"'> dch:r111111:1da!<.. (aurncnlo del 
S&PSOO por cnciJna de .isu en e!>IC caso) 
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Opciones E..\ci-,ndiclas 

Mucho~ tlfH.l!i. 4.k activid:uJ corncrc1nl nonn~11 tienen opciones irnplkitas que no sou 
opciones de 10:l1n1pra ni ventn, ni 1iquid:1da-,. r.1r- '"cn .. h ~cttlctncnt". pero que tnrnbién tienen 
valor. Por cjc111ph1 una cotnpnf\in pctrulifcr:. an1crican11 que cornprc petróleo del Golfo 
Pér-sico puede hacerlo mediante un contrato que le pcnnitu c..,pccific:u- poco antes de la 
llegada del barco s.. c.lc-.en que la entrega !'>C ha¡..>,a en unn rcfincria cerca del Puerto de Nue'll'a 
Yorl.. o en una rcfineria de Lnuisiana. cn el <Jolfn de México L.a d1st0tnc1a dc-.dc arnbo..
puntos hasta el (jolfo PCr-sico es c1.p11vak111c. por lo que la opción puede rc!<oultnr harnta 
desde el punto lle vist¡, del propietario del harco Dc:o.de el punto de v1:-.1a de la con1pal"lia 
pctrolern. pur 1.1tro1 panc. un:i. opción 1.h.· e'tc tipo puede tener- gran valor en alguno .. ca..a-. 
dado que tk ,.._.,. en cua111..lo (en 111vicn111-,. UH:º">pcradamcntc frioo,., por CJCn1plo) aparecen 
cnonnc-,. .J1fc1c1n:1;1'• entre el pJccil1 del pc:lrólco 1.lc Lou15.1ana y en Nuc"'n Vor"- cuando !>C 
congelan lo-. ~a ... c•><.lu~too,. que "il" .tc">dc el ~olio h.-1-.t•• l<t c.:.•o,.1a norc!'.te de E:o.t<1do-,. l!n1dn!. 
.Al no llc~;11 el ..-.a ... prccío,..;uncn1e cu.111d~• 1n;1"> f;1lta h01cc dch11.ll1 al c:luna hin. el prc..:10 •le 
cualt.¡u1cr ulHl c<.nnbu'>llhlc l\UC" p11<.·d.1 U">•tr">C' t:intn CUllH• co1nhu ... 11hlc rc!>11.lcncH1I c-01111> 
para ccntralc ... ch:c1r1cas !>C d1-.p.-ira_ ~ al 1ener l.1 tle,1h1hd;11.t de C!>11pular cntrc¡.?_.I"> en !'-Jueva 
'l'url.. l• l.1.•u1.,.1.1n:i resulta 111uy val10 ... •l. 1nuile11ch1 il vece" rcprc ... 1..•1Ho1r h.-i ... 101 unn 1• do!. 
dé>larc~ n1a.., p<•r h.1n 11 dt.· pctrókl• 1·c11<"1ll•1.,, p••r l<• tanh• 11t11.1 t1, ... 1 de 1•pc1ún que IHl c.,, n1 
op..-ión de c•11npr;1 na de 'loCnta pero qu•· l1enc f!ran valor 

l-t•111cn.1;11"11 ... 11 ;1u¡..•c Jllflln a lo!> lul\u11 ... en h•" 1111..·rr.:;uln"> or¡.-;1111.r;1du.., dt.· 1:..o,.tado"> l •111Jo.., 
h;11:ia 1ncd1adth, tic ¡,..,, aih•"> 70 J',11 c ... 1.1-,. lc<.:h.1" .1h111..·r••n 1,,.., pr1n..:1palc ... 111crcad1•-,. 4uc 
c,..1 ... 1cn h"~ en d1.1 

Chi..~a¡ .. •n Board Opt1011-. 1 .... ch.111t!'-" (.Cl\<JF) l'J7"t 
1\111cr1.;:an Stc...::J.. E:.....:h~111~·.c ( 11)7':>1 
l'l11L11lclphi<1 Si.~J.. L-....::t-i.1n¡.!1..· t \'l7~) 1'.ic1fic !-.1•....:1.. F:"'l.chan¡.!c ( l97ó) 

E"'-istcn t.,111b1Cn 1ncrcado ... orfani.1::ul1.•'> de t•pctnn~· ... en 1.•tr<1"> p;1i.,,c~. con10 por CJcmplo: 

Opciones Sobre Futuro.\ 

l';-iri-. (J'-.1l>NLP) l·ranl..fu~ (DTB) 
1\111 ... tcrdarn ( E<JL) 
l.ondrc ... <LIFi·E 11:1or..1) 
Tokio I Osaka 0 SE I OSE) 
~bdnd f B;ncclona (MEFF I 0]'..1) 

Junto con los 1nc1""cado~ orgarür.ados. de futuro-. aparecieron tambiCn las opciones sobre 
futur-os. Por ejemplo en NYJ\.tEX (Ne\"'' York ~1crcnnti1 Exchangc). junto al co"o pl""incipal 
de futur-o-. sobr-c petróleo. hay un cnrro al~u menor en el que se negocian opciones sobre 
los fu1u1""os. 

Las opciones sobJ"c estos futuros sor1 tnuy ~cncilla .. : cada opción call da derecho a co1nprar 
un futuro como los dcscr-itos arriban su precio de ejercicio (Mril..c). y cad3 put da dcr-echo a 
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vender un fu1uro 3 su precio de ejercicio. l-"1s opciones son americanas (pueden ejer-cersc 
cualquier ltin ha'li1a :o.u 'Ven.::i1nicn1 .. 1). ) lo~ \lcnc1nucn1us !>DO un poco nnlcr-iores a los 
vcncinticn10~ de ltl' futuros, paH1 dotr l1<'111pc.l u cerrar cualquier po~ic1t'Jn residual en futuros 
que pudiese quedar lra!io el \.'cnc11n1e1110 de las opciones del n1c., en cuc~tiún. 

FUTUROS (F11111r~.~) 

Un contrnlo de futuro-. es un contr-:un adelantado que ~e (;orncrc1a en el piso de remalcs de 
una bols:i. El ._1-,110 del con1ercio diario de contr-aln'> de futuro ... radica en sus cuatro 
.inno'Vaciuonc~ cla\.e en cnn1p.arac1ó11 con lo ... ~ontrato~ adel.u11atlu<;, 

1 L01 c~1andar1;.:1c11··11 tlcl pr-op10 contr-atu. 
La crcacibn tic l .... ca ... a de cnmpc-no;.,,c1ún . 

.1 l.."l prácllca de rcv.1lnr1.rar ducct;uncnh.· toda ... la .. p<hicioncs y de pagar 
o rcc1hir n1áq.!Cl1\.'' tndo~ lo!> dia' en fura:u'>n de dto.::ha rc'Valuación y 

-i Lo!> avance' lecnt•lúgu.:o... pcn111l 1c.·ndu ,,,. la participación de 
co111pradt•r-c:-. ~ "\.'111Jcdnrc .. de l1~h, el 1nu111h• 

E.stundur1:i,1cuhr - l.u~ conU•U•l~ ~e ck1b ... -..ran ~c~Un l•1' nccc...adade-. del participante. l-"1 
partes dclcnnutan la can11d.td y calutld del h1cn. el plaJu. 1:1l11Jo~;u1lc entrega y la fonna Je 
liquidación. la rcl;t<.:ton entre la-. p;111c' =-·-.u .. ne'~º'" crcd1t1\.u• .. <lctcnninan la cantiJ:iiJ <lcl 
depósilo de hucna fe. !>• e:-.te tuera 11c.;:c-..;u1t• l.1•-. ._,111tra1,, .. -.1•hrc nu:·rcancia~ e 
inslntmcnto!> lr11;i11<::1t.•f1" "'" un1tur111e~ '.1-' 1u1 11cg1>-.;1;1hlc._ c.·n J.1 que -.e refiere al lama•'º del 
contralo. la c:1l1d.11I dl•I h1cn o.11h:o-~1i:cnh:. l.1 d1"1 .... 1 en q111 .. · -.e 11•11.1~1. J,1 1l11c1uac10n min11na 
del precio. el pJ.,;.• i1 \oenc11n1cnlt• '.'- el lu¡.!.1r 1k \.·1111c¡.".1. <. .... de.:~ 1r '''''' ._<.. r.:11n,1dcr-a c:1•1nn 
variable negoc1i1hk el prec~o. e' P•>r , ... I•• que \.'ln.:tu;ir tr;,n,;i\.\.1011e' 1:on c..,lo<;. cnntra1<:>o;. 
resulta sc1u.::1ll1l 

Ca.""',;,. ('0111p•'"''" '"" - L .. una enlutad k!!alinc11tr 1ndcpt:nd1c11te. cuya-. nccione~ !oon 
propiedad de c.•n1prc,;1~ afil"u.Ja~ que efectúan la cun1pcn .. ;1c11n1 de la' operaciones. aunque 
.aveces. suele seT paMc de 1."1 hnl-..a Se puede.· decir que f;1 ca~ de cornpcn~aciún TOmpc el 
'Vínculo enlTe co1npradore~ y vcn1ledPr<.-~ ..... 1 a1.;1u~1r o;.:01111' cornprad1lT legal de cada 
vendedor- y conH• vendedor legal de caJ.1 c1Hnpradt.,r (ir;1c1as a fl> anterior 1anto 
comprador-es con10 \oendcJorc!> pucdc.·n c111r:1r en el 1nercadll ,¡n prc1~upar.>e acerca del 
riesgo crediticio de la cnntrapane. 

Marg1..•n.• lkntru de los mercados de futuro-. el u-.o del marg.cn pcrrnite n la cas..'I de 
compensación a!>UtllÍr el ric:o.go de 1ncun1plunicnto-. de lo, contralo~ .;1 futuro. Existen dos 
1ipos de margen: rnargcn inicial y margen de \oar1<1c1ón. El rnarg.cn inicial se puede 
considerar como un bono de buena fe. y debe cs1ar dcpo!ollat.to en la Ca!kl de compensación 
un día despuCs de iniciar un posición (ya sea que se tr-alc de la venta de fuluros - posición 
corta - o de la compra de futuros - po'.'liciún larga - . Cada bols.."1 detcnninn el marg.cn 
inicial de cada con1ra10. El margen dcpos1tadll g:wnan uni'I la~a de in1erCs compctitiv:w en el 
mercado. es por cs10 que el requerimiento de márgene?> iniciaJc, ai'lade integridad y solidez 
crediticia al n1crcado de fulur-os. El margen de "'ªnación con!>1Slc en que cada dia hábil la 
cnsa de compensación revaloriza 1oJ:1s fas po~icioncs dC' acuerdo con los precios de ciern:; 
es decir c.alcula las perdidas y ganancias neta!> de todo:<> lo!!> participanlcs en el mercado y 
las carga o acredita conforme se.:. el caso con pagos hecho~ al siguiente dia hábil. Cuando 
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dicho:!> cargos o nbonos exceden unil cantidad prce-.tnblccidn del margen inicial (conforme 
reglas que tiene 1:1. propia hol"'-"\) C(••u><:ula con10 ntarp.cn de 1nantcnimicnto. la bolsa pag:1 o 
C:'\.igc un margen de vnrinc10n. el cual corrc<;.pondc ni rnar~cn ndicional que !'OC deposita 
ante!» de l<t npcrtur:1 del mercado dd siguiente díot hábil. S1 al¡zún tipo de 1nnrgcn no es 
cubierto cuando es requerido. 1~1 P'''1c1ón ~e ~icrra nuto1ná11c.'\n1cnte, esto quiere decir que 
el panieip;mle del mcrcmJn e~t.1 aún obligado legalmente n cubrir su adeudo, de esta fonnn 
se evita que se acu111ulcn la .. péutula~ que no ~e pueden pagnr. 

1'#:-crrolo,:ía - El prin1cr aparntn ut1hr~"tdo fue el teléfono ya que e~to permitió hacer las 
tran~m.:ciunes via lelefónica sin ~C'r 11ccc-o,.at10 <¡ue la pcntc acudiera ni pio,.t1 de rc1natc!». Al 
cvolm.: 1onar en este a:-.pccto -,,i.· 111Ucxh1jo el u~o de ..,,;itéhtc"> y el u-.o de ,.,.,,tenH1S de 
111fur111;sc1ún de noti..:in-. y precio"' en 1icrnpo rcill Y lK1r últin10 el us.o de )il'!> cornputadorn.~ 
que:- pi..•rn11tcn cnh.:11l:1r Ju, prco..:10' dl.· n1ancra n1a .. con1¡'>C't1t1v,"\ y efic1cnlc. 

Pudc1no"" decir que lo"> contrato' de l111uro'> nn.., ofrc-1.en 

E., dC'c1r el é'1to de lo:-. cnntra10 .. de l11tu10 .. ~1g111fica lu¡u1dc;_,. que e., 13 capacidad de 
"·(.•ntlcr n con1prar rñpida1ncr11e 

llenlro de e .. te n1ercado p.ir11..:1p.;i11 

/,o, """'"""''''"'· ''~"·" ,/<• '""'.'..:"' . 1)11l.· "''" 1n .. 11tuc1onc..., (i11clt11da-. e1nprc• •. a~. 1n ... t11ucion~ 
fin;s11c11;-r<1'> tale"' c~•111•l b.lrh.:•• .. ..:••1111..•rci.:ile, :- lle 111,cr-.1ún. 1..·nrredore'!. de "ak•re-;.. 
cnn1p.:-1f1ia .. de !.C!!tirc.•'· ha1H.:''" l·i.·nlrall."' y ~•!-!Cfll.'.la' gubcrn011nc-11talc!.) que C•Hnpran y 
'-L"ndc11 fuluro'!o par .... cornpi.·n ... ir .. u C'-1'•"1.:1on net;i a lo' rie..,poc;. carnhiann'> y/o ;1qucllos de 
ta .. a~ de 1nle1c .. de 5"11 .. r•• .. 10.:l<lflC'' ..i1h~.:1.:ente~ 

Lo-r ,._,¡1rc11/adoT••.• - Son h•do .. ~q111..·IJ0, p.u11c1pa11h:"' del rnerc.:ado. tanto los que operan cn 
el piso de remate-~ (opcr:1dorc'!. dC' p1 .. o o loc;sle-..) co1110 Jo-. que operan fuera de é'!ote. que 
coinpran o "cnden futuro<> p;;ira .'1,tHntr rie~~<~. a cambio de JX>siblcs ganancias. Existen 
varios 1ipo .. de locale .. · In"> c:-.¡x·i.ul."ldorc-,, ""scalpcr .. a'i.urncn el rics~o de la caida del precio 
de cualquier contr<1to de futtitl•., qut.• h;iyan comprado ante ... de pc..~cr venderlo y del 
aun1cnlo de precio de cualquier c'•rllr.:ilo de futuros que h .... yan vendido antes de cuhrar su 
po!ii.ición. otiliencn !>U rend1n1icn10 del diferencial que exi!>te entre precio-;. de compra y 
"·cnta y de "·olúmcncs clc"·ado!. Je opcracionc!>, lo~ .. d;1y traders"' que son aquellos que 
siernpre c1en-an sus po<>1cionc~ ;sn1es. del cierre del mercado, funcion:in de fonna similar a 
los antcnorcs solo que n1:inhcncn 'º po~1ción por un periodo má:"> l:irgo. y por üllimo los 
-spreaders'• que toman po">1ci0ne' para explotar diferencias en lo'> precios de diferentes 
contratos. y así llevan a cabo e~pcculaciones menos rie5gosas. 
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Conclusiones 

1. Con el Onancin1nienro un;i ien1prc:1 •. :l hu~a ohlienier rccur:o.os nuievos para financ1Ar sus 
opcrncioncs y proyc-clu"'.. Puiedie cihrcnier riecursns prltvenicnties de fuienles inlema o 
cxlemas. en cualquic..•ra de h•"' d,u ca-.o .. nunca -.e debe perder de "'i5.ln que el costo y 
condiciones de: cnn1rnr.ac1ún tlchc..·n ... cr ,·,rHuno .. para la enJptC)..'l. 

2. l>cbcmos record,"lr que '·"'" tuenlc' de 1inanc1nn1ienro 'ºn .. oln rn§trumentos o 
hcrT11mient.:1~ con 1 ... , cu.1Jcs la crnprc .. .-1 rxxh:i ht~rar sus <1hjc11vn .. o dc~"lrTollnrsc parn 
logrnr ser ma:o. eornpe1it1"'.3 dentro del 111c1c;idu en iel que 'l.C' dc!..'ltrolJ,"l; s.c considera 
como el rcro de lots cn1prc...._ ... .,, lograr J.1 :ipl1c:ic1ón adccu:1d~1 y 1 .... 1n~n.11n1 .... ación de Jos 
re-cursos 1nonetar1(1'i qut.• han de contr1hu1r al dc.,,en1pcño de- .\u<;. func1,1ne ... p:ira ello es 
muy irnponantc lJUe cada un;1 dchc..• crc..·ar un Pl;-1n J-1nanc1ero 1cn1c11<.Jo prc~enles l.a5 
necC"Sidade!!i. del nc,.:•-.c10 y'º' l;1c1nrC'' 1nd1 .. pcn....:1hlc" p .... r.1 'u elahor.ac1<•11 

a) Pl.'"!11l.·.1c1011 (,h·1c.·n11111.1..:11H1 1k· l.1 .. lll."t.'t'!o.1d .... dc ... ) 

financ1."ln11enh•. 't."l'-·.,,c1on;-ind11 /;1 <JUC.- n1;..i' Ct>Jl\.t'llí!.;1 
e) ()¡,fCl1CllllJ tfl: JC'f.."Uf~(I ... 

e) (Jh1c11c1t>r1 d1.• rc.·,ult:tdo' 

.J. Asi el papel dcJ ,\d1111111 .. 1r;uJor 1 1n;-i11.::1e:r .. c..· .. C'li..·nntrar u oru .. ·nrar ;-i l.-1 1..·n1prc"'"' hacia un 
equilibrio C'nlrc..· /,1, rc..·...:111•.1•' J'í•'P"'' ~ ¡,,.. .1Jc."ll•" ,·on qut.'" opera .• .,,¡ IJ111h1én Cl)nJo la 
elc-c:ción de J .... n11..·1••r l1J1..·111i· d•· l111.1n..:1.1rn1t.·111P tJUc 'c..· ••l1e.1"1..-;1 ~ que..• CtJtrC',pond:t a la-. 
ncccs1dadc .. que 1111p1..·rc11 t.·n /;1 t.•1nprr.:,:1. 11•111,111.lu .-11 t.•11cr11.1 ~" cn .. rn, c.•I pl.1J'o dt.• PªF-º ~ 
las dcsvc111aja.~ ,1 111..·-.,.-.o .. q11c .,, .... ,,r,.·11 $><'t 1t>n1;-ir un,:, tft·lcnn111:1d;1 fuerllc de 
financian1icnh• 

4. Igualmente 11nport.'11Jlc c .. cl an1h1cnle cc••fl(Hl11co. !>('1>c1al. y pülit1co en el que !>e re.'"!!iccn 
las invcrsionc'I.. C"> "'''ª' con1p1..·nclra,...c en r.1 ... .;;ond1cu1nc-.; que c:>1.r-.1cn en lo ... 1nerc..'ldos a 
nivel nacional e 1ntcrnac1on~d. rx•r cj<."",nph• lo'I. efcc10~ de un.-s dcv .... luación. Jas 
consecuencias a un succ!>o poli11cn y ~u'> clC'clo' en lo!> n1crcadn!>.. 

5. La situación económica depende por In meno'> de cuarn1 factores: 

El Componente fntc.-rr1~1cion.al donde !o.e .,ci,al;tn los ~•urnientos de las t:i.">.:is de intcrCs en 
Estados Unidos y la' con'li•cnicncia~ de lo .. Ín\.er!<.ionista .. e~tr:injcro-.; la Ruprur-J y el 
Conflicto por el poder en el seno del Sistema Politico; las Consccucnc1as de la PoJifica 
Económica. sobrcvaluacit.'m del r<:!<.o y un dCficit insostenible en la Cuenta Corriente de 
fo Balan7..a de Pa~os; y la._ Co11trad1cciones entre una Apertura Comercial 
indiscriminada y rápida y la pcr'.'ii'l.te11cfo de un c,,sto-Pais ruuy aho (inrc.-grado por el 
costo burocráuco, el de la dc!-.ccn1rafi.1"-'1C1ún, el de la tn'Suficientc infrac!>tructura. el 
financiero. el fiscal. el de J:1 se~utJdad Jurídica y el de la seguridad pUbfica), que no le 
permite la sobrcvivcncia de las empresa~ e inhibe Ja competitividad nacional. 
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6. Es evidente <1uc un cnrnhin en el precio del dblnr nfct:ln direc1nn1cnrr: a la .. inversiones 
ohvinmen1C' a los inslnuncntns cuyo \;nlor norninal ~t.· n1anCJa en dólares. Por ello unn 
dcvnluncic.'tn C<1uc no es otra cn .. a que t.•I ;1urncnlo del precio t.Jcl dólar y t.Jemás rnoncdns 
extranjeras con relación ni l"lC:-.u 111c,1cano) surge por errores y desequilibrios 
económico.,. !'!OC d;1 cuando lo!\. i11\lcr'lo11..•111 .. 1as y nhorri .. ta!i pierden la confinnr..a en el 
futuro del pnis n preven una esca .. t."«". de d1...>Jare!>.. IAJ-. cau~"ls pueden ser problcrna!I. 
polilico:<1. y hél1Cn!>. 0 dc:o.cquilihrios en l;1s. r:ntr:ul.-.!>. y ~llda:o;. de dólares, procc~s 
inflacior111ri<ls incernos (cuando el J.!llh1crno c1npic"J•1 a ga"iU•r n1ós y no tiene 1ngrcso"i. 
:i.uficicnll"!-.. par;1 cubrirlos, eslo llc"·.1 011 gohicrno n cubrir el dC-ficit prc-.upuestal con 
c111isiune!>. n1n1u:1anas que Beflcro1n 1nflott:1ó11 y ~e 1r:1cl1u;:c-11 en aurnenlns de precu• .. ; y '.'!ii 
los aun1e1111,:-. gencraliJ'..a<lu:. Je fu, prt.•.:10-. en el po1i~ ~<Hl 1n:iyorcs. a lo!> de s.u .. 
princ1pale:!io. '!>t"C10 .. corncn:ialc ..... e 111.:rc111cnla el dClic11 t.·11 la hal:111J' .. "1 corncrc1:1l. c:. 
dc..•cir • .. t.: unpllrt;1 rnfis. de lu <¡ue .. e c'porta. cu;1nt.Jo .. e pide prestado para financiar c:.c 
déficit y !-e cn1pie;,o .. '1n a Cl•mer J.1 .. 1e .. C'r\t1'> en dól•nc~. a11n1t.·111a Ja dcrnanda t.Jcl rn1<¡,1no y 
genera dc"·;1lu;11.:1ún). 

7. En J\ft.· .... i.:n. 1.:011 l.1 npcnura cn111t.·1c1;1I 1!er .... ;1d•1 cJ1..· la firr11:1 dC'I 'Jn:11;1do de l.ihrc 
C..."on1t.·rc10 ~t.· .. upU!>o s.c pc•t.Jrian 1c11t.·r la .. d1v"ª' 'uí11.:1c111e .. p;ira financiar lo"> dCfic11 en 
hal~ttl«".a cn111t.·1c1al. c~lo prirce1:1 /t>~l,:n ~a que c.-r.111 t.111 opl11111!.t;t'> lót'l> c.,pcc1a11"" .. t¡uc 
ante lo .. 010 .. di..• fo, 1nvcr:s.1<Hll'>ta .. c~1r.1111ero .. 1\fé,1co !>e conv1r110 en el mercad<> 
c1ncrgC"11lc. :.t.· 11..· .. ll.1n1<1 a .. 1 ah•'> p.11-.t.· .. 'uhde ... -irrull.adn .. con p.:x.:1> 11en1pu en el 111ercadt> 
de capuale~ i111cr11ac1onalc'>. n1a" .... rr.11.·1.,.o del rnundo. h;t< .. t.'1 que el Banco de !\.fé,1co. 
que rnalllt.·ni.1 un precio de ¡.!;1r.11111.1 dt.·I dúl.-.r. ""'e 11n;1 rcduccrbn dr;i~11.::.a dC' lao;; 
rest.·n.a .. ).1 no pudo rcsp.ildarln :'>"lo dC'Jt• ;i J.1'> f"ucrJ'."1 .. del rnt.·rcad11 

8. l.o!> ac1u11e1..·11111c111u .. pol1ticn .. 11111..·111.1cu>n;ifc'> ,,fec1.1ro11 ;1 l\.tt.·-..ico, p·or c1cn1pln u la 
dcno1a dt.• e >e••r¡..:e Bu .. h .::.1nd1d.110 H1..·p11hllc.u10 a111..: 11111 C. ·1i1111u1 c.;:111d1J;11t.l dC'I 1'.1n1d1• 
[.Jcrnúcrar.1. part1d1• d1ft.·rente .11 1¡uc h.1li1.1 prornnvufo t.•I ·11.< · ptu lo que t..011d11.:u•na el 
cn"·10 del tr:11;uJn ;il Ct•ll¡.!Jc:;.n p.u:i ~u ro111fi.::a.::u•11 t."''" '>1~111ficu 1ncc.-n1durnhrc } 
dc!>.fa~arn1c11t1• de ltv. t."t¡t1il1hr10'> gub1.·rn.-.111t.·ntalt.·'> 

9. Se v1 .. J111nhrú t.•nton.:e' 1;, dt.·pendenc1a 411c ''-" h;1hia crc;ufo de Ja in'"er">ión exrr:injera 
Íln.1nc1t.·r;1 p•tr."1 fin.1n.::i;ir t.·I úel.tc11 en li;1l.1n,...;1 con1erc1al. S1 el tratado era rariJicat.Jn. lo<o 
40.000 n11llo11e!-.. de capilal t.·-..1ran.1ero fi11;111c1ero (bol.,,., y v.alnre!> guhcn1amcntalcs). 
acumulad• ... ha .. ta finales de l'J'>::::. -.e 1¡ucdab.1n y au111cnt;1ban Jn1crnan1en1c si el 
tratado cr., rt.·cha74'1do. c~o'> -l0.000 1111llo11e .. de dól.-.rc .. crnpc.•J'4 .. rian a ir. creant.Jo 
c.'li.pcc1a11v;u dcvaluatorra .. y prohahlcrncnle cslo aconrcccria antes. de las elecciones de 
199.:a. Una devaluación anrc:. de las clecChlllC'S haria muy dificil que ganara el PRI. 

JO.Es por e:.to que.- el PH.D 1nic1a un."I c;unpaila para que nn :.e ratifique el tr-atado. no 
obstante c.-1 1 7 de noviembre de 199.l el Congresos de Jos Eslados Unidos ratifica C'I 
Tralado de Libre Comercio. 

11.A panir de e:!'>.;1 fecha. el flujo de t.:01p11alc!>. se incrementa y a finales de J993 las 
inversiones en la bolsa y v.-.Jorcs ~uhcrnarncnrnlc!"> rchasaro11 lo!> 80.000 millones de 
dólares, sin el TLC !!>C hubieran reducido provocando una devaluación. 
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El 1• de enero de 199·1. dla en el que cnna en ,,.igor el TLC lHUl guerrilla que tenin nños 
de existir en Chiapas y cuyn itnpoi-tnncia no hahia lra?.ccnditkt ni en el n11s1no C'>lado. 
tomn San Cri?ott\hal de la .. Casa?.. 

1:!.Durante 1994 factorc'!I. ¡x1l11ico<;; internos de f\.1é:'\.1Co 1nllu:--·en pu.rn camhiar el c:oc.ccso de 
d<\larcs en c~ca-.CL y la!> e~pcctntivao;; P<1?.1l1\'a'io en ncg.aliva ... l ... "l rnucr1c de Luís l>onnl<ln 
Colosio el :!3 <le 11tar10 produce una haja en la buba de ._.a lores. Uno!'I' dla'>. anlc!'IO Je !>U 
n1ucr1c la rc~cr.._.a .. <tlcnn.-~than lo'> J0.000 1nilh•nc?. de dólares; las siv,tiicntc!I. cinco 
scrnanO\s a su rnucr1c ~,ln."ron 1 :!.SOO 1n1llonc"' de dólares npro,,.11nnda1ncn1c ya ~iue lo5 
inversioni!>tas e"-tranjcu1-. ven ~u n1ucrte cl1n10 un ~uce-.o violento relacionado con lo'>. 
ncontecímicntn-. en Chiapa.,,_ /\ún cuando -.e loJ.!rÚ evitar uru1 devaluación '>e deh1l1taron 
las rcscrvns y lo que C'"> aun rnas ¡.!ra'l.·c. l,.1 11nagC'11 dC' J\.1é,.ico conu> un pai.,, pacifico,. 
pi-o"'ocando la pénlida de cunfianJ ... "1. en él. una¡.!c.·n hit ... ca parZ1 ""invertir"" en un pai-'>. 

13 Los f01ctore~ pnlit1Cc.l-. '>'U1 tletC'rni1n:tntc~ p;1ra 11np11!-.ar o des.-.lentar la entrada de 
capitales. Durou11c C'I JlCri ..... Jo an1t.·r1or a lit"> ckc.·t.::H>OC'"> la poo;;ihilid.'1d tic que ~0111C' 

("árJcnas con el l'Hll p•1rt1do al que 1..·n el c.•,1c:r1or <.e lo: l1~a con el EZLN. dcsnu;cntJvan 
la entrada de cap1talc!>. /\un cuando fac11>r1..·s polit1co-. ah:ctoihan la bol .. a,. C">la IU'l.·o un 
tlcspuntc con el 'lehate de In-.:; cand1da10-. 111;1.., tuc.·rtc-. .t la pre~idenci:1,. si h1cn c.,. c1cnn 
Zed1llo no tu\.1l rc,.ulta1h>" rnuy p<..>..,1t1""-"'· l>1ei-:1• J crn;'1111lc.r no deja hien plantadu a 
t-iirdcna.,,,. quien hn1a .. u popularidad :- p.1ra lll"> 1nvc1-.ioni-.la'> intcn,.-.caonale-. el 
resultado del dct"l.tlc dc-.t:1nho .. :;1 en -.u derrol.-i cn l.1-. clcccui11e-. de ago-.tn LI u1unfo del 
PRI siµn1tica para h>-. 111\cr~1n111-.1.-i-. llf\a <.:1'lllHH1ulad rn ! .... p1•litica 1n;1croccor11l1111ca ... 111 
ernhaq.!o C'I 111crl.·1111..·nh• l."11 Ja., 1.1-..1 .. de 11111.:r •. :-. l."11 1 .. -. 1. .. 1.1do-. lJn1d'1-. :- el c11n1111un 
problC'1na en Ch1.'"1p.-.-. cre.111 llud.t .... .,hrt• l.1"1.1hd1.t.ul de h'!<o pro¡..:.1arn .... -. ~·ut>•:1nat11l.·nt:1k·-. 

Lo~ ou.:llllll:c11111c11l•'"" P•'li:1 .... ., .. ~ l"<...on"rlll\.<' .. 11.1..._ 1<'11.ilc'> .lle..:1;111 l.1-. t..·:'\.p<.·1.;t;111\.·.1-. Jc..·I p.1i-. 
)- p...-,r lo t;into ;t L1 l•<>l-..1. d.·p .. ·11du:11.11• L"ll ;..:1.111 ¡-.nll" .Je l;1 1111port;11ic1a p.'"lr.1 cl tuturo del 
p~1j .. que Je-. Clllll.:\."d.111 1.."11 el e,11,lllj( .. 'Tll ,1 C'•\l'o "ll<:L""•O" 

14 ()entro e.lo: el cnlpfllP Jl"li1u .. 11 ~ .... ,.._1.i! l'll ,:u.-i~ ">l' dc.·-..1rroll.1n l.•'- l'lnprc.,,.'1, n1c,1ca1i.1-.. 
deben anal1.r;1r <.:u;1I 1• cu .... 1...--. fuente"> de f111.11i...1.11nu:nl1• podri;t 1111111'.'"lr par;1 nl<\,11n11'.'.lf 
~us util1dadc" y <•pl11nil'.1r -.u .. rc-.ull;HI••'•. ;.a que d.1da-. la!-. <.:l•ndicn•nc .... "1.ctualc-. la 
rnayoria de l.:1-. 1.."1npre-.,;1._ <.:uc.·nta i.:on 1111 ~1h,•rrt• 1n ... ufic1cntc p;ira ">at1~faccr '."US 
nccc~i...tadc~ <le 1..·(u1 .. u1110 P dc 1nvcrs11l11 en act1\1>!-- reale .... n hicn carecen del 1an1a1'0 
para cornpctir en el 1ncri.;;1d<1 

15.1-""ls cn1prc"oilS que rcquu:ran fina.nc1an111..•11to deben aprovechar las. alternativas. por nu:d10 
de las cuales los rncrcaJos facilitan la canal1Lac1ón de fondos pn .. 1"·cnicntcs Je 
inversionistas y ahorr;1dore ... 
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Glosario 

Apalancamirntu finunc1r.-ro Rclosclón cxi?otcntc entre el monto del pasivo y el total de 
activo. 

Arbitra}~ libr~ dt! rn·.,~o es lograr una utilidad proveniente de las discrepancias de los 
precios que pueden c,.,i,.tir en cualquier 1nomento dentro de un merca.do. Estas 
discrepancias pueden cu1nprendcr diícrencias en lo~ costos de financiamientos. diferencias 
en el valor de una divisa, o aún una diferencia en los valores de las materias primas, 
alimentos y encrgCt1co-... 

La llur$utl/id<.M/ e~ la c;uactcrbtic:1 de un titulo valor que !>i!!niC,c.a la posibilidad de 
encontrar compraJLllC!> y vcndcdore!I. del n11s1no. c.:on relativa facilidad. 

l:_~11.1// CI derecho a C01tlprar eJ in!.tfU111Cll10 '."UhyacClllC. 

(_~u// nJoflC!y Opc.•rat:1•t1u:' rinanc.:icra' de cnrtis11no plazo 

c·arteru Conjunto de 111'1.Cr'!-llllle .. finnnc1cra'i. CU)'ª finalidad C!> cquilihrar los factores 
riesgo-rcndünienh, de acuc1do al perfil t.tcl 111"''-·r~1oni .. ta 

c._·u.,-" d,· ftoha A!-!cnll.· d11..· '1>al0rc• .. pc.•1 .. nna 111nral que reali.r.a ac11v1dadc .. de intermediación 
en el increado d ... · "al.1rc .. 

L'on1pru-rt•n1a ·1 ra11 ... fc:rl.·11c1:1 de 1111 bien ll de un dcrc:..::hu 111i:ri;ant1h.· ... P·"~·'lndo por ello un 
precio cierto y en duu.·r" 

("cuto de• /o V1.•n.Ju/11 lri.::lu!ooc lo~ nl.1lcr1;1h:!>. la 111a1H) de uhr.1 )'lo!> ga:1olo!> de fabricación. 

CoJto~ Vanahh•_, o d.· (Jp1•ri1c1ún Son todo!> aquello .. egreso~ que v¡uia.n en fonna 
proporcional a la produc..:ión o a l:s \.'COia. 

Coti::uc:uJn PJ"ccio de un hecho dcnuo del 1ncrc:1<lo de valores. 

Coti::uciónfutur11.1 Pn:c10 de una tnoncda o valor para entrega futura. 

Coti::ación swap Co1npra de una moneda par:t ser '\rendida a futuro. 

Col:>~rturc1 cambtar1u l"rolccción contra devaluaciones monetarias. 

Curva de rf.!ndimtenlo Relación c:>1.istc111c entre tasas de rendimiento y los plazos de 
rendimienlo. 

Devaluación Disminución en la paridad c:unbiaritt de una moneda en relación a. otra. 

D~floción Disminución de precios. 
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DowJone:t. indicc que mide el comportamicnlo de Ja bolsa nacional de Nueva York. 

Entorno ~cnnórn1cn Conjunlo d<' factorc-s que influyen delenninantemc-nle en Ja actividad 
financiera. 

ÜP'culocuJn lnvcnioncs re:1Ji7.11das para el cono plazo. 

E.ttructurufinanC'u~ru Representa la fonna en que es financiada la empresa. 

Euromoneda.' DivíSD.s <JUC se c-ncuen1ran deposillldas en bancos fuera del pais que las 
emite. 

E.struteguu Curs.os de acciún que 1.kfincn los pa-.os a implemcrllar p<1ra logrnr los 
objeti"'os ~lnhlccidos. 

Gcuto.f cl1• Ad"11nu1rucián lnL·lu~cn todo!o. aquello-. gas.los que no se relacionan 
dirC"clamcmc con la Iahricac1ón o \Cnlit 

Ga..UoJ ,¡,. E..'truc111ru o ¡.-IJ"·' Son In-. ci.:rcs.os que dentro de cienos limite no varian cn 
proporción a la "'cnta. 

Ga.,to .. , d.· Ven1<1 Cornprcndc In!> ~ucldn .. de los '\'Cndc<lores. la rc-nta de localc!i.. la 
publ1cid4"1d ~- l•1 pn•pa¡.?oinda. la'\ Lnn11-.1onc"> y lo-. impuesto.-. sobre venias, y en oca.-.u:>nC'I> 
l"egalias rnr el U<,.O de 1narCa'\o, pah:nle-.. d1 .. crlo'\o )" tC'CllOlogfa 

(iU.\10,1 F"1naru·1,·n1\ Stlfl ru .. 1nh:rc-.C"-. p.-i¡.:wdn .. ~ º"º"' rcl.1c1011;1Lh1~ 1.:(111 l.i ob1crn.:1(HI de 
Cl'"éJilm •. 

lncc."rlldu,,,fort• 1-alla de cnncx11n1c1110 claro. prcci~o o !>C._:ur ... l de algún c'\ento. ·rénn1no 
ulilizado poi" lo .. cconon1i~t;1!. en ~l' .. ent1do cnrncntc de 11nprcd1c1h1l1dad '' prc.-v1~iún 
inpcl'"ÍC'Cl.a 

/nflució11 lncrernento c.-n el llllcl !!CIH.'"r:sl de p..-ec1os. Al7...:t gcneralir..ada en los p..-ec10!. de 
Jos distintos bienc!. y scrv1cio!i. de una cconomia. El al.La en los pf"ccios es consccuc.-ncia de 
la descompens.,ción entre un crcc1m 1cn10 en exceso de l::i bn!>c monetaria (cantidad de 
dinel'"o en circulación en la econorni.;1 en un momcnlo de1c.-rminaJo} en relación con el 
crecimiento del s.cclor !'"cal de la cconomia (cr-ccimiento en la pu.--.ducción de bienes y 
servicios). 

lnflociún d~ co.stu.T; Ocune cuando~ prc!>enlan alz..as continuas en el costo de las mate..-ias 
p..-irnas. el dinero y la mano de obf"a l\17.4 de precios por aumento en los casios de 
operación. 

lnflacidn hihrida Es cuando el alza de p..-ccios OCUTTC' en condiciones de crecimiento 
monetario y escasez de s-ecursos ma1cr1alcs-financicros. Alza de precios del'"ivada de un 
aumenlo en los costos y en el dinero en circulación. 
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/nflacidn 1nonc-laria Es d exceso del dinero en cnculncu\n en rclnci6n a ha pnxlucci6n 
real de bienes y !i.crvicios.. Alr..3 tic pn:cio.,. por :i.er nH1)·c..u In demnnJa que 13 ofer1n de 
¡noducto~. 

lnlt'rn1-ed1urio pcrson3 auton.rada par3 rcalil'..3r opcrnciones de adquisición y venta tic 
valores c:-ntre el püblico in'l."crs.ionis.ta. 

/nvl!"rJiÓ'1 Apor1nción de ticrnpo. tlincro o csfuer:to para ohtcner un beneficio futuro. 

/n\'t'r.o;;iOnfini1nci .. re1 Inversión en activos liquidos. den1Jo de un nu:n:at)o organi.7.ado 

/n'\"t"rJi,;,, clt! c11p1la/ lnvc-rs1ón canalil' ... '\da n In ndqui'\1ci6n de activos tij°"". 

/n,.·rr:un11u1u Persona fh1ca o rnoral. 'llle di!>pone partc de !'.U capital en la adquisiciones de 
valore?... 

Al'">!'-•" Es lu que rc<;.l~1 dc.,pue'> Je qu1t,·u a l:t:o. "enta!>. h.><;. CO"itOs (variahlcs) 

Al.-rc"'''' de d1nt!ro l\.1ercadu í111anctcro dondc lo .. 111,1ru1nento-s operados tienen plazo de 
vencimiento n un pla.ro 111fcr1c>r a un ar"'lo. 

¡\fr.•rcutlo d~· c-oplldl 1'1-1en.::adu financiero donde to .. "·atores operados 1icnen plaL.os de 
vcncin11enln :!>Upcr10rc:.. a un at\n 

Al<'rca.Jo f•r1n1,1r10 (<)fcr1a l'ri111ari."l) I·.-. la col'1'Cacn•n tJe una nueva cn1ü.ión de acciones 
(valore"o) h.:ch:1 t.·rurc .. • c..·I puhln.:o in"er .. 1on1.,1.1. c .. t.kcu e., ª'luella upcración donde..• al~Un 
1i1uh.l lle..· 111.,,.er<.1ú11 -..;ah.· p•~r ¡ir11111..·ia "e.I' oll 1ncrcadn 1·.,, P"" lo anterior po..~r In que la 
en1pre:o..1 c1111~ure'i. tiene una cn1rada dt..• d111crn frc<.c11 

,\fc..•rcudt1 .~.;,•cundar1<1 \<)fcrta Secundaria) J~<,,!c 'e refiere .al mercado diario de acciones. o 
d.: cualquier otro "alor. C'o <lcr.:ir e~ una Han .. fercnc1.-i de recursos ünicnmente entre el 
vendedor y el cun1pr01dor. ¡!t:"lleraln1cn1c la cn1pre<;.a emisora de las acciones que se 
negocian no licnc nada t.¡ue '-t:"r en las upcr;ic1one!> E~ el conjunto de trans.acciones de 
compra-\1cn1a dc valore!. en1re tenedores de (o., mismos. con o sin la participación de 
intermediarios. 

OhJet1vv Rcsullado'i. cuantificado~ que <oc dc!>can alcan7...ar en un plazo determinado. 

Opciún útilo omer1cum1 una opción que se puede ejercitar en cualquier momento hasta la 
fecha de vencimiento. 

OpciOn E.stilo t•urnpeo una opción que solamen1e -se puede ejercitar en fo fecha de 
vencimiento y no antes. 

Pi.:so de Ju Bolsa Recinto en donde se llevnn n cabo las operaciones bursátiles. 

Politicas Normois y lineoimicntos bajo los cuales. se desarrolloirá la empresa. 

Posición corta Venta de un valor sin poseerlo. 
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Pro,r>ó3ito Son las premisas de la empres:t. 

Progra"'ª' CalC'ndaru.ncíón dC' los pfone:o. dC' la C'lttpn.·~m. 

Prondsucu Jntenro de inferir con1ponnm1enros fururo-. c.Jf..· ~iruacionC's especificas 

Punru ,/r Et¡uihhr1r1 Es el \rolumen de venra:o. nece!'..'ltlll para cuhrir los gastos fijos. sin 
arrojar perdida 111 urilidad. 

El Punto ,/c.• Equtld•r1u del 1\.1ercndo de Dinero es el prC'c10 11ue se fij:i cnrrc la oferta de 
dinero y fo dC'r11311da de dinero. En f\.1é'.•dco. en realid;1d C' .. le punhl de equilibrio se ti1a 
unilalC'rahnC'UfC'. Jos banco~ en conjunfo sacnn una 1;1~. 

P11t el derecho n Ve11dcr el instrumenfo suhyacenrc. 

Rt!',portu Operación ntediaute la cual una pc-r:o.01101 adqu1C'rc por un.'I s111na de dinero J • ., 
propiC"dad c.fc riruJo .. dC' crédiru. y se ohli~;J a u;1n .. rc11r ;1 pfra Ja propiedad de otros f.'lrttos 
rilulos de l.'I nus111a l."Spcc1c en el pla7o COH\cnHfn y conrra 1eer11tt<1ho del n1ísmo precio. 
más un prc1n10 c,1ntr;1tac1l~n de una rol'.:1 dl.· rL•r1d1rr11l"11f<• 111:1 cnrrc el rC'portado y c:I 
rC'ponador. 

R11°.!IJ.:u ClHll111ter1c1;1 .' po .. ibiJrcJad Je n·c1!11r tu1 darlo .'ti 111'11110 de e"·cntualu.fodcs 
perjudicio1Jcs rn ;:1cc1u11 cco111·,,n1ca, c11;rlq111L·r;i ... 1.·.1 /.1a<...f1\1d.'ld1¡uc tk· ... 1rrolle. Y•• .. ~·a c11 el 

comc:rc1n. 111du .. 1n.1. ;i<.:lt\·1d.Jdc" profc .. 1on;:i/c .... l''L'"f.u11u ... cc>11 1111C'ré .. 11 ~Hl el m1 .. u1c•. 
crC-diro ... cnrrc l•fr1• .... c.· .. 1111;1 C\"f..•11ruollitf:11f tllll' ,,L·n1r11e 1.•._ tC'111tf:1 en c11.trlf.;1 p..'l:ra cubrir 101 
pCl'!>Jbdtd."Jd dC' c¡uc ._t.. /1,1¡..:.;1 CIL"tf~l 1111 (";t''' pr1•fl.Jt1fc• t.•._ iJCl'lt r.ir;1 L"J finotnCl.lll!H"Jlhl 
rcprCS<."111.t Ja f'l> .. thi/nJ.·1d ll ll(l (/UC f.1 Cflll.,,<H;J pucJ,1 'U!llp/tr t:"JI l;1 <•f>/¡~~.ILIÚll que oldCJUh:fl: 

con el o lo .. urul•trL"" dr ,,,._ dc~t1111e1110 .. , ¡111t.·dc.· .,1.·r <.<'/TlL"r...·1.il (t.'" "'fu,·! </cJ<..· c .. 1.1 rcl.1c1011ado 
COO eJ C(l1Up<1rl<ltllH.."IHO <fe.• J;a, !Jld1.f,Hfl...· ... lllll'' de.· 11·1¡•Ht""1"" .Je.· /,I'• tºfllJ'fl"\,I\ :0} r111.Jr1C1CIO 

(es '"JUl"I qut.• .,,l.. ::tfcc1.1 pt1r i.·/ tin.11K·1.11111l"OI<> :::f.Hl'•' i'/.1.h• •' dt· l.!p11;1/ de l.1 c111pn: ... 1 

Rn•s,¡:o ('an1b1ar1.• L:. 1.·I nc.,,,;.:u .Jt.• 1¡¡1;1 \,ir1.itn•11 c.·11 L1'> t.:·111.u1c1.1'> 11cr;1" curno r1.·:..uJrado de 
movimiento~ en 1111 ... 1cr10 ?lpu Uc c:11n!,1n 

Sc"rte Conjunro Jc \·alnres IHJOlOgénco .. plcnarncnle suho;;t1tuihk-;, t'fllrC' •oi. que fonnan p.ane 
de una mísrna cn1isiün. 

Sociedad cA• fnl'cr.rú~,, Sociedad ,'\.fcrcm1lrl que . ..::Clnrando cnn J ... autori7..ac1ón de l.'1 
Cornisión Nacional dr: Valore:.. tiene por ohjcro J,t ad•¡uistción d1.· \·alorc'i }"documentos 
seleccionar.los de o'ICU<."rdo al crítcrio Uc di\-L0 r:..1ficac10n de ric,go.::.. con recursos. 
provenienrcs Je Ja colocación de l,'ls :ii.·cilltle!. rcprc<:.enrativas de su c~1pi1af social. entre el 
público invcrsionisra 

Ta.Jo de Dt!'scue.1110 Porcenrajc que. apl1c;1Ut> oil v,'llor nn1n1n.'ll. d01 corno rcsultado el precio 
al que se adquiere un "·alor que se negocia con csra caracrcrísrica. TCnnino cn <JUc se 
corizo:1n en el mercado secundario di\ersos in.,.1run1C'nlos 

Ta.!IR ~f~ctira Es la ras:w nominal mñs Ja considc."ración de los costo.::. financieros inherentes 
al crédito. 
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IT<Uatl<" /nter~5 cs. el CO!>tn dc.-1 dmero por unidnd de tiempo. 

Ta5a 1111t•rna d<" r<"nd1rn1f"11lo E!i. el rendirnicnto que proporciona un proyecto de inversión 
de capital 

Ttzst1..'1iflotuntc.'li Es el !i.1:>lern:1 1nonelar10 nclual. 

Tasu L/IJOR Es la tas<1 pagadera al inversionista en dólares; se toma como base en la 
forn1aliL"lción de prés1.1mo' rn1crnacionalcs. Su cotir.ación flucttla continuamente en 
función de la ofcrt.'.'I y la demanda c:il1Mcnlc sobre la di vi~ norte:uncricana. Los cambios en 
cstn tnsn se renejan inrncd1at:11nente en otras ta!Uls de intcrCs 

Ta5tl no1111nt1l Es la la!>a csl1pulad."l en el conlra.to del crC-dito 

Tu."" pr11nar"~ E!. :1quella que 'e fiJa en una emisión. 

T,J.tU ,,.,,¡ Es la t:1<>a cf~cl•'-il c1..•11'>1til.·r:11HJ0 nderná"' el valor del dinero en el tiempo. 

Tiutl d·· r1•1u/11111t•n10 1•11g1d,1 i-. .. aquella las:\ que se de .. e:1 ~annr co1no minimo en una 
in,·er'!i.h.ion. 

l"a/r>ro·\ <..;,>11 lilulo.,, dt" 1..rcd1I•' ~ d<h.::ur11cnH•'> a cllt1!> n<,11n1lotblc ... <¡uc o;..can 1na1eria de oferta 
publica o d.: 1nlcrrned1.1..:1"11 l·n c-1 111t.·rcadn de v;1lnre'i. y que dcbc-n c<,tar 1nscrrto.., en el 
H1..·~1 .. 1ro S.11.:u•n.d d~ \.'.il,llL"<,, ·~ ln11..·rincd1ar1n<> 

l'f•111.1 ,.,, < "••rlo ¡::._ .,qul·lb ••pc-ra<..:i.•n de cninpr."l-\.ent.--. de valore"> que ~e rcali.r_.a a travC~ de 
b.1Jo;;.a. co11~1~1cnle en ccJcr 1c1np.1rahnen1c una cantidad dctcnninad.t en 1í1ulo'!i. Je un 
pn..:~lan1i~ta " un prc .. ta1;1T1u. q11icn crnplca tale:-. valore'> para re;i)¡¿-.¡ir tr-nnsaccioncs en el 
n1cn.;;1do acc1onar1n .. c~l1n C<HlVCl1!-!'1 a su~ estrategias de negoci3c1ón. Al vencimiento del 
periodo es1ipula<.h> en cl co111r:110. el prestatario liquida los valores obtenidos en préstamo. 
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