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11~11.•\.1~ !11..·rr.1-. l.J t".1..:H•r.11 .. · !'.l<.' l111;_¡ .;1<..·t:\ 1.l.id 1,.·,---.nH:r ... ·1al .1111<.·~ ..¡.i1.· i":10.1n..._1<-·r.1 ·\.::>1 . ._.n l.: 

11¡..Juo.tn.1 l.1:1 .. ·:-.1 c.·11 ln;l.i::.·!:.1 .1¡'.H<."o.l<._.t.11. L•>fn:.·r ... 1.11i;_·· c¡u~· .1 ... :...·¡':,,· .,:; <..:' \<..'IJ.J,· ._¡L. 1.1:~.1 

t."T' ~l'li"l~fl.t.;l•'fl :-. ¡., \1..•n,!..1:, ~l <'IT<''- {.""PlllC.'T,"J¡lfll<."~ :- 1,.•-..:'<•r1.ldo'!C:'.- Li.1:1.I" ,¡] pr,1._!t1<.:ll>t U!l 

~J..:J;1nh• rnr ¡_, 1ncrc;111 ... ·1.: ..._,,lJ,J~ll:1J.;1 I1,ir.1nlL' J.-• .. q,_:i .... :'\\"!ll .. ·-.:'< CIJ J.1 ... .:.···h·ni.1~ 

ir~,,-1..- ... ,1 .. dt· \111:.:nca. ~'- o.·-..:.1t'1<.:~1..:rn11 t•1npr:: .... l .. !l~u11 .... !.:- ":.11.:I• •: .. · -.1.·n ... !1.111 ¡,,._ 
produ ... ·tu" dt· ¡,,~ 1.1hn<.·.1111t·· .J1,.· 1:1~!.11:.:;-~.1 :- r.1..-n . .1n ... i.1 rn.H1ll!.o .. 1u:.i.:., <."fl !:1-.. .,;,iJ.,111.1'- .1 

l-ldl;-.:1 \~o!!.,,,,. lltH~ A<"I' ¡lrll'l""'-fo•.f!'•"• 7'.i.f< f,. 



infonnahan u ~u~ clicnh:-" ..... hrc tu_... prccn• .... _ Cl''>1H.i1cu>n<-".., de 111crca<lt• : r..- .... pcc1c. a lt• 
que hicicro1 rct~rcncn.1 1,.\c· lt•!- cl1mpradorc .... ~C' C••nv1nu:n•n en ~llll!-.C'lt."r•1!- :-- tn<I!- .:1dc\Jnte 
en 1ntcnned1.lrH•!- ~ agente ... fln..inciero!- ,,: ¡UllH.:1par d1n1..·r•' .. 11\->re \;p, ll\L"rc•1nci;1.'- rccih1d;1 .. 
:-- .asunllr el ncsi;o en \¡1 C\::ntu~l\u.i.;1d de "'-\llC' tt11.:ran 1n~;1pJce.'- de ._,,¡-,r.1r \,,.., pro<luctt• .... 
'cm.lido!-

l'o1r::i t\n;.1\c.'- del ... 1:,:l" ~IX :-- pri11...:1p ...... del ..,::.:\,, X.X ¡.,._ "!.1 .... h•r'..," fuer .. n 
('\('l\U~Hlllan1 . .h• de un ;.1~<.·n1..- 1n1emH:d1.11H• Ctlll\l.."?,,;1.al ,¡ UTHI lll">!ltll~H•ll dt: ... er'\11.:1 ..... 
tinanc1cu1s. .;1r.anJ.••fl-lf• •n l.1!- .1 ... -u ... 1d.1J.:::._ '-''"l"'-"f,_ :.11L•.; J.c.· .. , •1n1 ... 1••n1-.1.1!- : -..e 
<.·spcc1..ihz.aron en fun.:u•ll<-'" .. le ..:rc.·d1h•. ;1n11 .. ·1p.111.J,, ._.; p:udu.:t" .. 1c.· l.1-.. '<.":H.1.., de -"ll" 
chcn1c-!- ihlc1n.1!- de n1a11c1.1: !'.C~un• ... : .1 ... e!-t'r.u en nl;1l<.·r1o1 .. k· fin.n~.-.1-. : 1~11 ..... ¡uc-... ta d.: 
nUC'"l"'"~ ptl•duc\ll!-. ~ l1\Crt.·,1,l1t', Fn \<J\ \ L"ll e! i ">l,11.h• de.· -....,;Ut.'"it )'••th. l -..t.u.i<•!- t n1<lt1-.. -..e 
puhh<.:0 "Factl'í.!' .:.ict". .i .. ndc !-.C c ... t.1\->l<.·;.-1" \;1 c<'l!'-t1,u ... ·1pn •IL- ,.·.11.1nt1;1~ -.. .. hrc J.1-. 
111L·rcarv.:1n.-; en t..i\('lr de h.._ 1.1<.:ll•rc<;. e!-. d.:..:1r_ ._-.,111cn.t•· l"nn.l\nH.·ntc.· 1.1 .1...:\1\1.J:1d ;1 1r.:.i .... -_... 
de 1a figu1.1 de ...:es1on de d.:1 .. ·...:h,,_.... ' 

Hasta 1 Q~(I lo!- t.1 .. ·1••r·!'- tc111prc-..;1 .... de fJo.:lur.11e 1 t:uno.:cntr;irun su .1c11\ 1d,_1,J. 
pnnc1pahn.:ntc en l.;i in .. lu--~n;• textil L.;i ..:n~I!'- sulr1 ... i.i •• r-nn:.:1p11•:-. <l.: \,1 ,\.:..:,i..ta dt.• h•'- .:.ila•-. 
trc1nta Cll Fst;1,h·~ l "nh.h·~ r..-11111t){• el de~·.!n"l>lil' J1; l.1' L'!!lpTL': •• 1 ... l.ÍL' t.1 ... ·:.;ra1e. : ól ~ll<: •• 1 
no recibir •·i<.·p••sno!- tH• tu<-'I••n 1n..:\u1J..1~ en t.1 h.·b!i:-.\.1..:i.•n b.1n..:.;iri;.i pud1end\• f1•ar. <.•:-.t.1!'­
nuc" a~ c1nprc:-.as_ Tl(•nn.1~ 1~ .. ,.., fle,1hlc~ .:n ia cun..:L·..,1o•1-. 1.h: r..n:J.lll•" ._- .. 1ahlci.:1cnd(' !-U:­
f"ropH1s upo:-..:- de 1nterc!'. ln ... llJ!-.t"e a\;.:l1l1"-" ba11.:•·~ 1:1_lu:er1>n <.''. :.1~h•r;11.: ~unH• un 
Sl.!"íVtcio nd1c1unal c<;.pcc1 .. li.-.J,iP Ln l ul••;-a el f.JcH,r,11<.' <.:1.•n1en..t1..• :1 .__···~r.n 1n1r' ... •rt.u1..:1~1 
h..i::>ta la d..:-.:ada de h·~ .H'l•''- ..,t" .. cnta. un.1 "t".i" r1..·¡iu1..•..,t,1-. \a._ c•:unP1n;..i• ,h,, l.1 ~c¡;un .. !u 
Guerr¡;; ~tund1al :-- 1.- .. n 1,,.•l '-·•11n1cn7{• ..le \a!- il..;tl\ 1J..hi::.., c11111er..:1<llt:." d:: l.1~ ~randc!­

ctnprc::-~as intcnoacionalc: ..... ~n rcprescntaf.'.l<•n en .-\.n1en..:a : l-un•f'<L tucr11n l••~ h.:111._,u;. 
noncamericanos lu:!> ljUC <.'fl í un•pa fl'tnL·ntaron la 1.·••ns111u.:11.•n dc 1..·n1rr<.·~;:s de: f;1Ctl•ra1e. 
creando sus propiab co1den;1._ 

1.~.1 Antcccdcntc!'> dd fa1.·1on1je en '.\1C,.ico 

El factnra1c aparr;:-<.·1<• 1..·n nucstn• p:.t1!- ,1l 1nu.:H' d.: la J.:c._1.d;;,1 <.h: ¡., ... ;1fH•<;. .... c: .... ::nta. a 
partir de: la X."XX11 Cnn"en.;1un ~ac1onal P.ancann celct--.:-,1..1:.i cr. ~1un1erTt"!o. Suc"o Lc<•n_ 
en at->nl de: 11.1n1. donde !-C propU:!>O 1•1 1ntn•du;;:c1on del "f,¡;;.·t.•nn¡;" tf.1~·tor.:l\t"I a \¡1 n1ancra 
de Estadob t •n1d·:i~ y !-<.' e-..t.1tih::¡,;1cr<.1n l.lb C..L•UJ.11,,.·lllOC~ f,,nn.!\es ra:-;1 !.1 ;1panr.:1t•n 1.k· l..i.:-. 
prin1era., en1presa~ de f<i..:tur;11c Est.:t~ cn1pres.t.'- fueron 

- \.\'aher E 1-lclkr de: \.k-..1.::0. S.A .. cnn la pan1c1pa~1tm de: \.\"alti:r L ll<.·llt..·r {hcr!'>i.:as 

Cc-orp. de: Chil::.1¡,!o. Cla 111;, ... ¡;randc cniprc"a Je factt•r~\\1.' en el 1nunJ.~q ~ un ¡;.rupo .Je 
cmpres::irios nic,1caru•"- d1ne:1d(•~ p(1r Car!\•_.... Tr ... u;-c:t 

• \Jol,.~·o L,.·¡.:, •. : • .,,., F..1,·1oru1. ~ "·"'· i~·r·· A-.t•.:1 .... 1 .. 11 '\\t',1~.111a d<0 L1nrrc: .... ~ de: f .1 .. 1111.a1.: f1n.1n.;1c:r(•. 
ln...,tltutca de: Cap.sc11ac:1on ~ l.n:· .• 11n1IL~' 



- Corporu1..·1on lnlC'ran1cn1.:;i11.:1. !".A .. en la ... ¡ur pun1c1paron el grupCl ln1erun1eric:unn y 
Chase !'l.1anhatt.:u1 

Í.!-1<1" d<>!- L·n1prc~.l:- lucro11 i.,:o. un11.:.t~. ~n operar el t;.1,·ton11c- lu1.,til IL.171, t1i'ln en el 
que !-C 0.:llll .. lllU:"•) ract••nn~· l\.:n1an1e~. !--. ·'\ de e\' Ln CStC' llllCI{> ¡..__ .. ClrCSI empre~IS 
pf1ecian ¡,,!- !-CT\ 1c111~ de 

111 ¡•;-:"', \\º,d1<:1 1 lh:!lcr dr..· ~lr..•,1cn. ~A d•·1•• dr..· nrx·rar para ª""CHtrsc ..:t•n 
Ct•rpi.•r.1..:1nn l111l·n11nt..·n•··111.1. ..._A p.1r;1 ,l.1r ••t1gc.·11 <t C urpnr<.1o;;1on lnt:..·r.1m .. ·ncana Scr!in. 
S."\ <lc e\" l';1ra t•nc:: .::.111 .. ;,¡.. ,.1, ... r..·n1rrt:"·~.1 .. dl· 1.1r..·t<•r;11c :-- c.:n c ..... 1n1!-n1P ¡¡f\o con la 

nac1onal1.~..;1r...'1••n de li! h.111'.a . ._.n -. .. ·p11crnbrC" I .:1<.:t.•r111F I"lanan11:' de1ú de tener 
l">pcra..:u•nc.·-. /\ r.1n1r ._k J<JX:'. C"tl !.1~ <.."t•fl'-C<.."llt:"IH.:1.1'- t:n la h~111..:~1 ~le lt:"•,tn<..'Cl<•flC'- t:ll ._ll 
uct1\1 .. l.1,J ... 1 .. ·~l1t1r..·1.1. c:1npc.:,•.1t<>n ;1 <.:r1,.·.1r.,:: rH1t•\;1-. c.·z11r1c:-.a'- J« l.a<.\<'~.tl!.: de L"'~ti..· ITI<'•h• 

p.Jra J<li-:<l cr.tn ~;¡ •ilrt:d .. ·,!.>r de.·~(\ cr11p1i..·· .. 1'- :" l·n J•1•1: •''·~C'rHli,111 •• ,,,, 

1.3 l"hi,•ut.:iún del foll.'h•r••Jt· c.·n t.•I ~1 .. 1t.·mu F1nuncu·ro :'\lc1icano 

El apo:-n f1n.t1hlCh' ;:, !a:-. c.·n1prt·-..1.'. rn,,1J.1~ en llll<.".,.\fl' r.11·· lfll<..ll• i11rn1•tln1cnlc 
desde el sq;lu XIX. cu.u1d•• ..: .. nH."fl./•' .1 .. ,.n1 .. rrna:'""._t . .._.¡ ~1'-1t:n1a f·1r1;nH .. 1<.:n1 'lc:-.1..:ano. de 
e!';te .Slj!IO .,.l.. ruede dc:s\.1._:ar di..• f<.>rrll.I 1,.·ft1fldillµl¡_;.1 lo <,\~UIL'l11C 

IR6.i \.p~1rc:..:1<' el F\:111..:•' ... h.· l.<>11<..in.-~. \h·-....1~•'' "'HJ.1:11c.·r1 ... ;1..., .-'\ .... ,.;,,,, !;1 pnnu~r~ 
1nst1tti..:1un c.h: h.1n..:.i ... •'nlcrcia! 

18J.;.i Se: clah·•ro el c·,,~ti;<· de c .. n1c.·r ... ·1<·. ci 1,.u.1! L11n:-irit' .il H~1n~·' "'-.t~h•nal ~1<:,1c¡uu• 
J.1.,. ;1tnhuc1unc.,. do.: B.in ... o c· .... ·ntr.il 

J 8Q7 Se: 11nrll.,.1cr(1n Ji111n.1~1Pnc:~ rar.1 l.1 t·1n1<.,H1n de.· p.ipcl nh•nc.-.l.1 :- "i.1" rc .. cr,·a!-. 
l1H•n1..·t:1n<i:-. n1c:d:.111t<.: \;:1 l '-°'.' { , ... nL'ral • .. !. .. · ln•a1tu.::1•'!1L".,. Cn:dt11> 

·'\ r~irttr de: !;:1 l "n .. :11u ... ·n1n p,,1111..:.: ~h.· 11•1- el ~:-.tern.i F 1n;1n..:1cn• tu,.,, al~un.1~ 

re,·1~ion ... ~. t:"~~"' fuc:ron f, 1 rn1al1.t~i...iiJ.,. :" ''-'f'l&1nte.1d;1._ en l..1 I'rtnH.:r•1 l .. n, c:n..:1011 I3.;.u1co1r1,a 
de 1 q~..; La~ rc~oluc1nnt:<. .1hi l~htt:n1J.1:- rcrn1:1111..·¡_;1er"n i..~n su Tni.I'.' ori.J h~1st&1 147(1. de: 
este pcnndo f J '):'.:-l-197(, 1 .,.,,,..rcsalt: h• ~1¡;u11.:n1..:. 



J93I Se e1ni11ó la LC"y ()rg..tnir.:.u del Baru.:u <lt> l\1C-'.\.1~0 

JQ)4 Sc.· L·rcó !".:ac1on.ill r1n.u1L·1cr;1 l·••tlH• ptllH.IP••' Banll' de f ••rnctll•> 

• La •. 1t:..::.1d;:1 Je ¡,, .... 111 ..... :-.c-.t.•111;1 \ lfl\l ~ 11.1n ... l••rn1;u i:.•! rarH•f.lrll.J t.· .. ··•fhlnll>.:t> de 
nuestro pi.ll!'- .• 1p.1rcL-1l' t.•l 11._·111•nlt."11" 1nli;:u.:111no1nt> I:i 1ncrt·n1cnto• cn el d1.:fir.:11 puhho..P;. la 
c."Jc="\UCll'ltl dcl t.•ri.JeuJ,.Ufllt."!ll<> C">.lt.•rno. t."lllft" (lff•I-" t:ilU<,,;:¡~, rrn\.<•'-•IH•l1 J:1 dt•\.J!U.H.:l<>fl di: 
.;1¡,-:osll> di:' l'>~h lJur.Hllt.· J., ..... Jrnu11.,11;1 ... 11•n del L11. __ .i. .... t.. 1 <'Pt."J f•,1n1JJ,. ;. .1 p.1n1:- dc 
dcsi.:::unr11t11t.•111••' dt.• gr.111.k· \..i..:11111t.·nt1•·· dt· pt·lr<olt•t.•. ~·.: !11.h• lri:.·nh:" ],,. n:~¡t1cr1n11cnt"" 

rinani.:::u:r .... de! f'i.11'- pr1ri...1;~ •• 1111Clll(." J tr,I\(."<.. ·k· llll lliCn<.· t"!ldt·ud.111llt."lll•' <--"'-lcrn" Ln 1.:-..1c 
L"tlflfl."'.\.l<' el ~, .. i..-n1a I 111.1111.. :t."ft• t.:llllll'íl/<' •• r<'qut.•nr dc r·•IJ11C.1<.. p.H.1 -.u ft1r..1lt:;.·1n11L"rlltl. 

entn;· Ja_ ... rn1.:d1LJa.., 1n1rl•.:ll1t."f'.\,nl;1,. ._.n t.•...ic..· ·-.:n11d•• p<•d<"!ll<"· Llt."'-1.ic.n l.1' "1t-•u1r.:n1CC"-. 

¡4-,, Puhlit.·¡":1"11 ,k1 R'-·!:'l.1n1t.·n1" -.,d-.r<.· ILu1..:;.1 '\.lut11ph:. ~r.:n1.1nd•• J.1:- b;1.,t.•:- r;ira 

]_. L•>n1. C'na;.:11•11 .. k-: '".1p11.1J h.1n .... ir11• 

I.n11si.•ri ..Ir: nu._.,,,., 1~1~1run1c..·nh"' •h: rin.1n .. ·1.1rn1i:.·nt1• t.• ill\.o;r-..1o>n 
1.,--. P«trt•!> .• 11, .... 

J<1l-:(1 Í';1pt.·f < "r11c..•rc1.1l 
JtJI'\ 1 .•\1.«p:.i .. 11•llt.'"' IL:1n¡:;ir1.;1:-. 

198:. Retiro .. Jc..·I !-Lir1t:(• .Je \.lc--.1..::1• Je/ mer.:Jd,, Jt.• l'.:an1M11•s Dci.:::rct0 de 
nac1on..1l1Zi1c1Pn Jc..· la HanL,1 l'n\'.:1da J . .st.1t-.JC'r.·1n11cnt{I dr:I .:or11rol ~Jc 

can1h1t•~. 

lll!-'1llllr.·1<•ne~ de .:1c..·.i11~, 
S(.· l."(lll~t-.lida en J.1 l t.•;. Ja forrn.1.:111n de i;rupc•:- fin.1nc1t.·ro:-. ¡, ... quc..· rPdta.n (.'Star 
integrados pt•r n11111nH' de lrc..·:- d1fcren1r:.s 1n1i:nt1cd1.ir-H•:- ..::•Hll•' ("..i...;.a~ •. it: Ih•ls;1. 
c.·a:-.a~ d~ (."an1h1••. \li..tn7<1d••r.i-.. ·\~Cfuradnra~. 1 •r(.·r;1dnra~ dt." S11,_·1cJ.i~k~ .J« 
Jn,·crs1nn .. 4.hn•u.:~11.1.Jura~. /\rn.:nJ.1dor.1 ... tin;1nc1c..·r-a:- :- rn1rrc.· ... : .. Je._• f ¡1o.;¡,--ora1c: 
Se.- rcf11rm•t la l .t."' l.1c..•nc:ral de: ( 1rcan1.r.a..:1011 .. • .. \ ·"..:11\ "!".i~·:- .'\u--.1/1<1rt.·~ di..•] 
Cn.:dltn. ¡1par<.."Ct" ~·n t_•JJ¡1 un:l tt."J;ll¡iU.:hln c:-pc.·r.:1Ú..: ... rar-.:i J.¡<.. "f'C:"".l,."h•nt.":- ..i ... 
(.ilclnrarc. 

]CJt.J.~ .._._.da aut1•111•1~1r .. al Banc<' t.k· '\.fc,1cn 
~c.· pcr111itc l;!"St;.it-.k· .. :..:1 fihJ!c:<.. c.:n J crritoru• ~.tCh•n.1! ;:_¡ Ent1d.1 ... k·~ r1n;111,;:1cr;:1~ dcl 
E--.tr;1n1L"f'---. que lt.."ll:,.".in .1cut.."Hh• ct1111crr.:1¡1J c;<'n .\.l(.·--.1..:" 



1 Q95. El ¡,!('hiena• .adopta medida~ p.ilrU rcgulur c1•n 1na~ nr cfil.·ienc1a u lil~ 

1nsll1ul.·1oncs financ1eril~ confom1;.u1du do!. gronulc~ hh~ ... ¡uc~ 1 ... iL·nttfic¡1d11!'> C<•n10 
'-"l"J,!~lnl.l'...,1ciPne!'> H.11\!..:anas. F1n.lnc11.:r;.i~ ~ Jh1r-..:1ttlc'. '.'- t•rt=.tn1.l'<u:1onc~ de !-..eguro~ ::­
F1:u1Las. supcn 1 .... 1U.1~ por la c·,1rn1:-1<1n :-..,·;1c1pn;1I l\anc;u1;t '.'- c.k \."alort.·~ :;- La 
C"1ln11~1 .. n Sa ... ·1.,n.1; de St:'~lltt>" '."- 1·1an .. •;1s. rc,pe<..·t1'I. .1111.:"l\tt.· 

• r·n \,1 fq . .:utOI l. J :-t.· prt..•:-.cf\!;1 t.•I ..... L'-l<"fll.• f lt:.UH..lt:'I<• 'lt.·-....1 .. .11H• ._ '1' \,¡._ 11\·.t1ltJLHlIH."' 

~1c ~~: 1~: :'~:,\•l •~: 1~711 ~ Jc:11 ... ~1 '·: ~'.~--~:~·r1::::~1rc:~11~ ,'q 11~\.u ~:·. 1cn~ ~1l~ir~~:~·¡1~.' ], :"ir'~.-.';,\'~.";1·:: 1 ~1u~ ~ ~:,·:::,\\1~1~" <:'~ 
Clr~an1.~..;1<.."l<>Zlt."· .·'\u,!l1.1a· ... i.:! l rcd11". <-·n t."•I<•'- f'"d'-·111<>" .,h-.c~'I. .11 _, l.i-.. ... ·1nprc'->;1~ d ... • 
íacH•ra1c 

F1\!Uf-' 1 1 

SISTEMA FINANCIERO MtXICANO 
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1.4 Concrpto ~· rlrmrn1n"' del f11c1urujr 

1 .4. J Concrpto de fuc:toruj..· finun&:icru 

El L1<. .. ·tora1C' li11.11i...:1c.·r., C'~ un tin.111<.·1.tnllt"llll• p.1r,1 Cap1t.d dt• Truha1h de l.1:-. 
empresas que- ... ·1~n:o.1!'lt' c.:n ... ¡ .1nt1t·1pu en electl'l.l> de ~u' 'l.cnt;1' d1•cun1cnt;1da!-> a pla/n 

Cuan •. h-. uno.1 L'r11p1c.·<.,.1 '' 1u1;1 pc..·r.,,1•n~1 fi.,,1...:a L<•n ót..:t1, 1dadC'<.. cn1rrc .... analir:!-- "ende: en 
el n"lcrc:ad11 :o.u nu:n.:an1.:1.1 ,, -..u ~i:n.11..1<1. (.:1 pr1•dlH:ll' de.:- \;1 \c."11t.a pt1c.•,k .<;t:! 11htcn1do ..:n 
C'fcct1vo e• lllc.:-d1antc un •h•<.:i11nc111<• dt• pr<•n11..· .. a de.· r·1~l' en el ..... ·¡;u11d<• 1...1~l' l.1 crnfHL'"·' 

.Jchera de c:-.pcrar el pl.1J'•• p.1ct.1Jo p.1r.1 ~<•L.H d..-1 rc--.:u~--•· n11>1a.·1.n1•• ~ p••der dt:~tin.ul•• 
nuc,an1cn1c a su prnc..c'•' prc• ... luctl'l.O 1.:t>111u cap11;1l 1.k tr.1h.1H• 1-.n .._.,!t.: c.ontc ..... 1<• ...:' ,j.,nd1..• 
el fat.."h>ra1t· fin.u1c:1cn.• pu ..... dc.· ... ;1t1<;f.1<-·.._·r I"' r...-..¡uC"r11111<-·n1"~ dC" c;i.1'1t--'! 1.h.· 1rab~110 

l .1 c.·1npn: ... ;1 .._¡<..•b::r.1 .. ·.-,lc.·r ],,, ...1.:r<..-. .. lu" de.· c-..1• ,,.·1n .. ·nt.1~ r<•r ... ·,•h;.n ii J...1 C'n1rrc~¡1 i.h.• 
f¡1..:tnra11.· !' .._ .... 1.1 .1nt1c1r.11.1 ._- ,.1h1r d1.· J.1, 1n1..,1n;i-.. h.1 ... :.: un ]!lt1 ",, ..i::po:1i..!1t..•n.J,, i.H.· ¡.,., 
dPC.:UlllO:llhl~ 1.L·,h...Jl•S. p;i1;: •j\.ic.:·. al \Cll, lllll<-'lll<.> JeJ rl;t/<' de d1cht•• .. d1>t"lltlll'fllt>~ • .,C'~lll 

ct>t---r¡1d"~ ¡1 \¡1 cn1pn.·-..:1 c;u ... ,;nr1ur;1 de c.·l\<><.. Ln l;.i 1-10.-ura 1::: ¡:-><• .. knH•~ nt-. .. cr.ar el 
diai;ra1n.1 Jc 11pcr•1...:H•11 de.•! t.1..:h•ra1c fin.1nr.:1.._·,,~ 



lllAGRA.l\.1A l>E FACTORA.IE 

1.- Lu cnlprcsu ··ccd1..·11h: .. '"ende su prndu<.:to l' <.1..•rY1.:-1u'"' -.u 1.:hcntc 

:! Su cliente. llan1~1<ln · .::nmpraUur". cntr1..·¡.:a al l'.C<lcntc v ... u Píl"•Ccdorl un 
documento par..i -.cr !1qU1da(">Jc .;i! \.Cfl-.:llTI1t."111l> Jcl rJa.J'o 1..·:-tahk·c1do 

3 - L.1 cn1prcs.u dueñ.1 dr.; e:-~• ;..:uc-nta pl•f L<•hrar. t:<.. '1c-.·1r t.1 1,.1,.·,!...·ntL" -..,_· prc:-L""n\;1 en !~1 

cn1pre!">a de factnrau.: rara rc..al1;.-ar l.1 cc..,H•n de.· dcn:.:h.•:- de]<> .. ..¡,.,:urncntu;., 

den\ ~1JP~ de su 'cnt.i 

4 - L:1 .:111pres.a de f.11.;t1•1.11c an11.::1pa en L"lc.:t1"'-0 el 'ª;,,r de.· l1•s U1• ... urncnh•:- i..r:d1do:­
n1crH•:- Ufló.J CllOll""l•lll 

5 - La c111pres;..i de f ..... ·11•r:i1c: not1fici.1 .il ..:nn1pr¡u.Jur l.i cc..::-h>fl de..: dc..•rc .. :h,1:- p..ira 4uc al 
'1.:n<.:1tn11.:nto del rl.1.·,, dc.· io~. d{·•..:lin1cntn~ el co1np~.1dor rcal1..:1.: t.:! r;1g(> 
úircct.1nu:ntc óJ J;1 L'lllJ""':1..·s.;1 .. le..· !.1.:t••r.11c: :- 11<' al -.cdL·ntc 

6.- El C(•1nrrador pa¡;.1 L"l1 !;i fcch.::i <.k \ L·n .. ·1n11c.·n1u .. lnc..·.:1an1cnte a l.1 cn1prcs;..1 de 
f..a.::1t1r~1.1c el 1mp{•n1.: d1.: I~·~ dncun1cn1,, ... L.cd1.J,•s 

1:-



Existen nl¡,-:unus aspee.tus dentro de la opernción de factnraic que por su 
tru.sccndencut dchen de'!'tacarsc: e~tns ~ c:xplican a continuución: 

1.4.1.I Afhru 

.•\.f•,Ul e~ el r"n..:cnta1e del ,.1l11r de lo~ dt•curncntn!>. t>hl(.'lt) de la lc-;1nn <l(" 
dcrei.:lH•-.. que l.1 cn1rrc-...;1 dt.• f~1i.:tora1e ~e t.1ucJ¡1 cnn-;1¡;1• C••1nn t'·u·.u111.i p.J.ra poder (.'Uhnr 
nl¡,:unn.'> ric;.•..,¡;o~ que pu.J1c:T"an pn:·..,cnl..tJ"-.c;.· ;.11 rc.11!.r.ar la ..: .. hran.r..<1 i.l r1e-,.~1· pnnc1p.d C"' 

.. ¡uc el ~u~..:nptllr de lo:- 1.h•CllllH."nh>~ ll<> Pi..le-'~u; en \u fci.:h~1 ract;1<..J;1" LJlll' t.·l p.1g" ..,1. .. 1 n1en•'' 
u ¡,, c ... 1ahlc:"..:1du en IP!- pr•'P"'' do1.·un1cn1, ·~ l· n el pr1111cr i.:a ... ,•. t.•'tt.• .ilt •n' o.,cn 1ril par~1 
cuhnr el co~I<• lin<.u1c1cru dt."'1.Cn¡;.:t.h• p{>f lo._ d1a!> de rctr.1!--•' del p.1~"· t.'ll t..•\ ~t..·~unJo r..~1'"· 

<.0) f'~lgl> f'UCLÍC ~t:'1" lllCllt>f 1,;lJ,UH.fl> t.."XJo.,\efl f'rt>hJen1a<, 1.:n la t.•lllfl't..'¡¡ di: lllt:fr..~111.._·¡a. 

dc\olut.:Hltle~. dc~pla.t . .an11cntt.> ;i. cua!qu1t.•r pn>hle1no1 l> 1.."l•n!r;.111c1npt• c.•111rc: t.'"! pr;1\ced<H ;i. 

el cnn1pr;1dnr. cntoncc~ c1 .1h•r•• ~er. ir;• p.1r.1 cuhnr c~a ..J11t.•rt!111.1a 

L:I ~1h•ru n:~ul.1rn1en1c 1..•..,1;:i dt.•t,_·nntnado p<.>r l.1 n.11ur.1it.·.·~1 Lk L•- d"._un1cnt., .. 
llt'-JCh> de l;1 Lt."...,h•ll Lle t.11,.·1.,r.i1e 

(_"u;111~h· ~e trata de tttuh•' dc.· ..._·r•.:<l1t<• t:l .itur•• ...... lk o r"1 ._ 1crit« e-. Ji:..: u ...... 
anttc1pa el 111<1 pt>r c1e11t<• de! '1.alnr d~.- cli{•!-. l..1 ra.'••n 1.1.h ... ;1 c.·1: •l•:c.· t.••,¡i:- llp<• .lc 

docun1cnto .. pueden !.Cf llhh.·rcn,i1e111c!- •• i.1 .. co11d1c1<>nc'- .t.:.· 'l.l·nt..1. ;- T'''r '-l: n.11ur.1k7..;;1 :-.••n 
exi~i~lc~ de ll•Tnlil 1n .. tcpc11d1cntc 

En la pr.1cucn.. :- 1:n l.1 tllól'l.l•n.1 ._¡._. 1.1:- l>pcra..:1<>111..··. que r<-'.ili.·-111 :.1!- cn1rr1..·».1~ .. le 
facH•ra1c en :\1c,ll'.o. cuanJ<• ~e tra1;1 d1..· Lt.·:-1 .. nc~ cnn t.11..·tur.1~ ;i. c<>ntr.1te1.1r., .. ,... e! .1h•r<• 
de :'.O J"'(-'T .:1cn10 

El ;.1furP puede ..,er 1111..·nur J1:b1J<' ;1 \.1 c;1lific<1c1<•n dt.• ric-.;:" .¡u .. · !.1 cn1pn: ... ~1 .Je 
fac1nr•11c.· dcti:rr111n(." p;1r;1 l., ..._•111prc.,~1 ... c .. l .. ·:11 .. - P p;1ri.i i:l ~u ... ._r1pt<•r ._1',.· ],,._ ._]<,.._·un1c:n:<•S. p<•r 
c_1rn1pln para el ca~1.· de l~•-l••í;.Jle J.t.' ;1nt1...:1p<>.., el afr'n' dt.•hcr.l ::.c:r ..!t.·I 1,1· r•"'!" r..1entc> 

JA. l..:? :"oucific¡u,:iún 

'ot1tic.1..:11>n ...,.._ .. ·'. .1 •. :\1> qut.· ri.:.il:/.;.i ia cn1prc~.1 dc.· t.1..:t.11;11c.· rar~1 111fr>rtn._u al 
5uscnptor dc lt•!- dncun1t.·nt<•:- '-.'t.·J1J,,, ._¡tu.: -.e llcvl• i.i '-.'.lh<-. una ..:c: ... H•I~ .Jr t.lcrc..:hos: 
1ndi~pcn~at--lc p.1Ta que el d.:u..ior ra;;uc d1rc..:tan1cntc ;.l la cn1prt:5J dl' fact."">¡-a¡c 



lle u ... ·ucr<l(• al arti..:l1h• -i~K de la Le:- liencrat de <.lrg;.n1:t..ac.:ioncs y Activldadc!!. 
i\.uxiharc~ del Crcd1to. c~ .. r.1t~.1 ... ·1nn de la cn1presa <le: factc•ra1c rcah~r lo'.1 nnt1ficaciOn y 
raru. c\k> f'Ue.:.\c lic..-¡u\;1 •I 1...1h\• 1..h.• l..UJ\qu1c1.:1 de \;,1!> ">l\P•·ut.•n\C~ fl.>"11aS 

• !\.tc.J1un1e 1.,,. telex<..' \t.·]1..·~1.1111.i 

- '.'\\cd1antc t1t1 ._,,ntr-.u ... · ... 1\>,. 

1 . .i.1.::-. Cohrunra 

1 • C1~t>ranl"¿I ,\¡recta L u.111.\,, C!-- p<-•T para· de \a cmrrc-.u de factnr~11<.". r.sta~ c1npreo;;;1!> 
L·uent;1n r..:on u1. depart;uncnt'' c ... rc'-"lilh/.;u.h, :-- C'if":..:1l1c" para el cotir ... • ...le \u.,, •. .ku .. :un1cnh•!­
ccd.1Jo~ 

: - CuPran.1;.1 -1 ... ·\c~.:t.iJ l: -.1.1 e-. cu.111..i<• la rc;.1h.t,J \,1 n;:•.rna cn1fH'-"'"'ª Lcdcntc de \,,.,, 
d\-...cuni.cnt.•-.. l ;1 le:- l•<."l•L"1ai 1..\r..· l lr~·;1111?.1..:1 .. nc!- :-- .·'\.Ch'-i.i.1~lt:!- •'\.u-...ili~nc-. dd Crcdnc•. en 
el articulo -l5 <.:Pntcn1p\,, l.1 poo;.1hi\1d;1J dt.· \\c,ar a c.:.1hl• <..•pcr:.ii.:1L'•IH .. ''- 1.k \;.H.:t ... •ra_lt." ._:,\O 

Cl.•\:'-ranz..¡' dc\c¡;;11 .. h1 !'>1t:1nrn .. ·-. 1:u.1n1.,h• ....... <.:uinpla ¡..., -.1..,·uu.-ntc 

~ti Que ..._e dch.-~.Ut.'" c.·n i.1'•'t ,\.e \;1~ n11..,1n.l~ cn1ptt.·-.~1~ de quien'-·'- -..c ;1Jqu1r1er ... ~n h•s 
d~rc...:hl•~ 

i.: 1 L;1 cn1prL'"""' dt.· ú1ctor:11 .. - ,:.:":--ct.1 h;1<..:1:r :n<-pc .... 1.,:1u11c~ r~·..,pc...· ... ll, ~1 \~ c,~..:u:nc1a: ... 1~cnL·1.1 
de h"~ d1..·rcdH'- ... k· LtL•,ht.• 

d1 L~ cn1rtc-.;1 ..:cdcn1.: -~~·t': .. :r3 o...-n11.·r .. n ,1 \..1 cn1f'rC~J ... h: la..:tur.11<..· ,k\ o...l•t">ro Je lo~ 

do..:un1....-n1"": .Jcr>cra n..-.1\i.·.1~ ...:\ tr.1-.p.1<-<.• ... i<.· h•.,, 1mr-<-•rtc-. '-"r-r.1 ... lc•'-> 

f.;:.c¡;~1\.1rn1cntt.· !'-t: \¡.._--, ., .l 0... .. 1~'"' n1cd1.1ntt.· un <.:l•ntr:11" ~le ,.;,1n11 ..... i.•n Jon.ic L:.1 cn1ptc>..:i 
de fac1 .. r;qc '-"tn1~1on;1 r.1r.1 :..·\ c,•hn• do...· \,,!- .J.-...:u1nc:-it11!- ..ic l;.1 ... c~1<·1: <le dcr.:ch<.--.s ¡¡ \¡¡ 

crnprc..._;, c...-J...-ntc L:1 .._._. ... :.•1· ,i ... · J~·rt:1..h•'.'- ...... rcah;.>..i n1t.· ... l:.1ntt.· c-.1 ... - <.:l•ntr.ih• :-- un:1 rclacH~n 

.lt.· h·~ Ju1.·u111cnH•"- ccJ.1...I•''-

\_,_,._. llf'•' de cut--r.1:l.•.1 1n1p\i;;;1 un nc-.;¿o 1n;l:--ur r.lr.i h1 cn1prt. ...... , l\r: factnra.1c: P'-'fl' 
!<>C 1ust1\'"1..:;1 o....u.1n1..h• el '••1un1cn de h"'· d• •..:un1cn\•'!- ccd1~i•'" ....... a\t;1ni.1:nl<..' pul.._ cnZ..ól<lo. 

¡< 



decir en 1nl1l11plc-s plll.l' .• a .... '.\ ..:uando l.a rclil.:inn 1.:liernc-pnn cedor no pcmutc una cohrun:t¿¡ 
directa. 

L<1s en1prL·~ui;. de:" f.11.:1ur..s.1e u1clu:- en l"n !'>U~ ..,c.-rvll ll'~' Ja Hdn11n1 .. tr;.u..:1on. <..:us1udi.1 :-­
col-oro '-ll· la .;;..artc.:r;.1, e~ dc:Llf de.· h•., d"•:1nnl0 rllo~ ._ed1d1•<.. l·-.1c -.cn1c1t• put:de lihc.·rar 01 1a 

emrrc~i1 cc.-dc.·ntc- dc- ~a!'>h•-. .1dn11n1~u¡1t1\ "" ;- ._ . .,~f•'' de.· ._.,br.111.-·~1. dL-1 1111:.nin n1ud1> put.·uc 
ncur,;1_: C..,11~ rc.·1..:ur~,,~;. llt"lllf'<' ,;1 ._ll pr"L<.:'"' rr<•.Ju1.."ll"\.<.> 

1 ,,.. '-•'"''"'" dc.· l.1 ,,,,,:r.1.:1<>1l de.· :.1._-1.,~.1tc 11u.lu;-c.•rh_l,, !.1 .._·,.n11''"1' p<>r .hi:tlJ:~1..,fr;1..:1,•n 

~ i.::ohrv di: h• ... -.1nt.•r;.1 ~c.·d1d;1. -.t· .1n.d1.?.1r.111 t.·11 C'I ._·.1p1tul<• 11 

l_.1~ 1•p~r-.1cu•nc.., ~IL· :.1~1,i:-;11<.· 1°111.1111.·1<."lt' dt.•hcn d<.- t<.·;il1.-",;1r•.,,· n1l·.J1<1ntc.· llr. <.:t•ntrat<• 
Jll>nn.'11'-t' •"L"k·hr-ad<• c.·111r~ i.1 L"tllflll" .. , ~J~· 1,a.._-h>r;11c.- ;- l,;1 c.·n1pr1..·-..1 c<.·t1L·n1<..· de ¡,.~ 

docum ... ·1111>' 1 ••:-. 1.·lcrnc.•ntn-.. de:- l.1 prPr1.1 "f"t"r;.i...1Pn d1.· f;11.:tor.11c ;- d~-1 <..1>r-rt.·.,rond1i:11:c 
C••lltr;11c• f'"dcni.• .... r.::fa.,.lfi1..".11 l.·~ ~ 1..·'-íd11.-·.1~h,... ,1 C<>nl1nu.1 .. :1un 

1 - ! lcn1c:fll••-. l'c:r..,<•n.iJi:.., 
_: Lh:n1t"nto-. l.:.c.·.1k·s 

¡-h:-nlt"nl•" 1 ••rn1.ll1..•!-

1 - [ lc111cnh1s p<..·r-..,,nah:-., ~Pn .1qui.:1io:- L.JllC." d~·t->1d<> <1 ~U ,i,,_-!!". Jd¡uJ 1..ul1lt..ºf.'.!J! 

r.Jrll.,:1ran (."lHTH' <'l¡..'.lfll~OlP c.·r. J..1 ••rcraC:ll•Jl de f.tClllfillC, C.-"~"' "''fl J.1 ctnrrr:.,.;I ,)1,• 

f•t.::tor;11c. l;1 i:n1pr1.· ... 1 1.c.JC'nlc :- 1.1 cmrn:!;.:J <..u .... cnptt•r-a dc J,.s dnr.::urncnlf•~ .•• 
cont1nu.u.:1on sc c'p!ic.a cada Ufl<> dt" ~li<•:-. 

.1 • L•1 1..·:nprc.·~;.i J..- l.i.:1Pra.1c - c.·:- .iyut"!la L"n1prc.-:..;1 .. ·,•nst1tu1d.i dc.· ••1..·u,,:rd,, .i !;1 1 1.·:­
(ic:11c.•r:1I de (lr~an1.~.H:IOflL"'!> \ .·'\"-'!!\ 1d.uJcs .-\.u,Jl1al""C'- de] C fL•,JJlll que 11~."flC' 1,_Pl11<1 

oh1<..•tt1 rnnc1p.;J ..-¡ <.1.·!ct'-r<lr -cPntr.lln'- de factor-.ttl" !inan...:1cH• n11.·.J1an11..· J .... ..:L.;.1ic·-. 

adqu1i:r<.· l••!> dcrc;,:h1•'" .Je crcdlt•• ,h• "-U!- clic-ntc~ a .._·;.ir~<• dc ¡, ... dc·.id,•rc-. Je d1..:l1<•'­

.Jcrcr.::h .. ..,. L.-. la ... ·n;prt".'-J qtH." ~11111..:ira e! \.,1J<>; Je IJ!-- Clic.·n:.11.. p11r <."l->r..ir ,L·i 
c.:r..•<lcntc ~cliente <l1.· l., c.·n1prc-~:1 Jc.· !;1 .. ·1t.•r.a_1c1. :.aJn11n1o;1r;1 :- '-'.<'ni.! ,1J fin.al ...J<.·l p!:1/• 
lt•:-. dPl:llmCnln~ t:<..•cfidP'- rt•l'" <...U f,."!Jcn11 .. • ;- ~US(."rlh><.. ¡><'l'" r..·J ._..,nl!=°'r,1~!1•r 

t->1 LI tL·d~111e - 1.·~ ci ... 1i.:n1c dt" ]_, cn1pn.-~H de t.i...:1,1ratt". r..·-... dr..· .. ir '-ll o.1 .. rc.•.Jn .. 1~L 
E:-;;ll' 1."!- la c1nprc:..;1 ,, l.i pcr.-..•no1 !"1~1..-a ...:on ;:i..:t1v1..l.11.k·~· t.·nirr<.•.,.;in.ilc.·~ ljlil" .i.:udr..· .11 

fa ... ·t<1r<tJt" p;ua c:c<.Jr..·1 "~l r.::llcnl..s'- pn1 ...-~·t->rar ;•cargo ,Je su-.. 1.·J1r..•n1c.·-. 

c 1 C! ._-.,1nprad .. r - 1.·<.t1.· c.·~ i:I .. u .. ,:nptor .._¡._. Jp~ <.J, ..... 1ln1cr11 .. .-. Ph1c.·t•' de.• 1~1 1.-·1.·-.1nn •lt• 

dcrl·Chn:-.. tan1h11..'l1 '-''llt'CldP C.:r>lllt• cJ ~lr.J.Jt• d ... ·J 1.r..·.Jcn\c. J,>nn.d111c.·ntC nl> r;.1it1~·1r,1 

c.•11 t"! contrate• nurn1.1t1"1.ll de f~1ct,.ra1c. ~,,¡pe<.. n11tJ(1r.:;nl<• de !;1 ... r..·.,.1un .. h· Jcrc.:..:h••-.. 

(. 

0

l•lllP :--U""'t:"nflll'f 1..k UIUJt><; Jc L"IL"dllP ~ :-.uhl en Ja llh"·:l.11i.l.1'-1 di: l.11.-h•r~11.: .1 



prn,·ce.Jnrcs. que ~e unaliz.urn rna~ mJclantc. part1c1pnr~ en el contrato de 

foc1nra.1c. 

::! ... Elt.•rnentos rcak•!-. Son lo~ derechos .. .h.· crc..J11<• rH• "c.-n ... 1d••:- que ~e crH.:ucntran 
dncurncntados en nu•ncda nac1,•n;1/ (' e . ...:1ran1cr;..a ~ quc '''fl o..·I ro..·sultad(1 de lilHI 

Cnn1prU\CJlUI de hil•nc~ <.l !>CT"\'ICI<>~. t• <.1111h<1~. ~U'-CrLll"- í"<'f po..·r-..c1n¡¡~ t• cnlf"Tl.• .... a<,. 
nuc1nnalc~ o cx1r:11111..•ras. c.-<;;to:- r111.·1...h:n :-cr 

l'n¡;arcs 

Lctrn!'> .Jl· 1....1n1hu• 

F;..ictur;1s 

Cu¡1lqu11.:r .. rn• dl•CUnl<."111P a c.·J..:1:(.·j,.n ~ nc•'+'P ~k·I faclora,ie ~ ljllC 
corn.•<;;pt.>nd;1 ... ,,n lo:1!'o ("<;f>c<..·díi..:;1 ... 11111 ... ·:-. tncrn. u•n.1d~1 .. 

f'1•r c¡c.:1nplo. par;1 l,1 nu•dal1d.11J d(" i.1ch•r•11c.- •.h.: ;..1nri...:1p1•:-.. n11 ... 111<1 que ~e ;;1nuJ1,,-.ura 
111.:IS ;:1Jelanlc. pt•dt,trl CO!l<;HJCT<IT'-C' (·t•lllr•1!<1~ ...fl• nt-ra. ("t•f11Tilh 1<, de ~cn,,'JCit> 

Ct•ntr.11»~ de f'H"l"• c •. hin;,,¡. cntrc: otro-. 

~.- Llo..·rncnlc>~ tonn.ilc._•.., Lslo!'o -.,>11 /<>-. <.1Uc._· ~c._· _1u-.uli..:.u1 cn l.1 1 <..·;-

a1 ( on1r.1to S<•nn•1t1\ n de; f •n.:tc>r.trt: - L:-;1c .Jo:."hc- .,;cr tirn1.:1dc• por<.."] faclPra1c- ~ r••r 
el ccdc._•111c par.:1 p<>Jcr Jlc:"\'ar n c..ihl> upcr;..ac1onC'"' <Je- f.i .. h•ra1c. de ~1euerdo a 1~1 .Jc 
Le.·: c .... ·neral de ( 1r_.:.in1.7..;:1cH•llC~: ·\ClJ\'J...lade~ .·\.ll"•d1ar<..0 '· ,J.._., ( r .. ·d110 

h1 ,,1ttlicotc1on de: .._c-.1un de: dcrccliu:-. - Ln h.1~c.: la r~u-.111.1 1 :..•;-. C''1.1 Ja rcali?..:1 /;..a 
Clllf'TC'.'>J de factur;11t.• aJ SU:'oCTlf'lnr de Jt•-. JnCllfllt::-Jfc>-. lL"l.hd<''- j'l.ira qu<.." eJ r.:lí;l' .._¡._. 
"'·" nu:-nH•S ~e rc;ilicc ..lirL•ctan1c-n1c .:1 Ju c1npr1.·s •• 1.lL· :.1..:t.,r;qc \ lh' .:1 '-11 rrn'\ ccd1or 
¡e[ t..·c._·dc111c1 

J.S. lh·i:IHmL·ntaciún :'.' n·gulaciún. 

A pc- ..... 1r de que el J.u;tPra1e financien• en l\h•-....1.._-,, .._l•rnc._·n.'" .i npc._·rar 1.k•.<-<lt: Li 
d¿1.:a.J.:1 dt.· ].,~ a1lo~ sesent.1 ;- :-ct<..·nta. JH1 fue suH> ha-.t;.i lin•1le-. lk" lo·, .Jlh'~ 11..:hcnta cu.111dP 
realmente cc•hrn 1n1pc.1n.111L·1;.1 el \'UJumcn dc 1•pera1.:1t1nc..·~- qlw 1.:1•n1c..•n..:,, .;1 r<.."<.!ularsc 1.:l•l11<1 
¡ac11vid.:1d Ji11;:1nc1<.."ra 1rui.:p<.."11d1cn1c: ¡¡ l;..a rc.:¡,:ul;..ac1un banca¡¡;~ ·\-.¡_ 1.·n 1 •1~<) ~e 1c.•n1:1ron J;1.!' 
primer¡¡~ 1ncd1.Ja~ para re'="l.1n1r:ntar la ¡¡ct1'\ u.Jad de l.i~ C1T1j'"re-..1:-. de t.i ... tl•ra1c 1...·nn rcsp<..·.:tc.• 
¡¡ SUS OJCC•ll1ÍSl11n.<- de tin.a111.:1un11enlo de.- f<..>nJco: c1r..:uJ.1t ](I • l Jl'\ r11r p.1ne de l;t 
C"omision '-a.:1nnul de \'~1lnrcs • puhl1i..:.i.Ja el ::o de.· .1hr1l f"n <..0 i 1111~11H• ...... ·111i.Jo. l.i 
circular l U - J.:::::<: de.- la("'.',"\· dc..-1 .::::.: do..· .llili<' deo! 1n1<>mo ail•' 



ruL· C'I -~Je:- cnc-rt• lk 19'10 cuandl> ~e put-.licl• c=-n el I>iaru.., ( Hi..:1al de lu l·edL•r;u.:1011 

el decrch• tnc..Iiantc el cu.il ...... rL•fon110. ad1c1ono ~ dc-n•~" dl\L"f"'.,,t~ dr'-J"""'~ICH•nc .. óJ !;:1 LL":" 
Cic:nt:>ral Lk < )q;.1n1s1nn!'- :" .. \,. t1.,.1d.t.dc~ .·\u,1li.trc:o- del Cn.:d11u l>c cqc nH•Lh• ~e c1•n!--1d1:rl• 

U JaS ClllpTL"'.;;1~ dL• faClllT,l1L' fill:lllt.."IL"TO C<lfll<> (IT¡:!<lfll¿;U:J<>fle:O- :\U,iJiaTL"" del c·f"L"dlh> '.°'- p<>t 

In tanh• C••ll 11.:quc:nn11<:11l1• dc: aulon.·.h:l<•ll p.tr.I ··rr:r.n r••T p.1r1L" de: ]¡1 ~t.·crclaria dt: 
ll.1c1c.:1~d;.i ~ 1...·1 ... ·1hlo l'uhlH•• 1 11 d1 ... t1.1 1 ... ·;. ......... 1..!i.:1••11•' ... ·~ l .1p1111h• 11! l\1-.. e! .1rt1L·ul1• .J." 

rc-f.:rcnto: ,, l.1-... ··rn1prr .. • .... 1-. d ... · 1 .... -1 .. r.111.: t"1!:.1!ll ll'''". ! '' l"' .. 1~- ... 1;•1tul". ,!~·~ .11~ ..:.~ ·\ ;1! .;¿: l 
~e: c:~t.1hk•.::1..·11 !;a-. ,,rx·ra...-1••11,·-. pr:r111111d.1!'- ... ·.1r11.1! 111111:n11• !111111c:-.. l••n<I<.'<•. f:.11.11111;1-.. L'l'-
L..i SI lt."I' L'll h,,...,,_. .1 1.1 f<."1<-" 1-J.1 1 1..•\ ' d<.· ·" 1H:1d1• •"l otn•'·I• •1· '"·'• J• •11,li i{.111,_ .tri.: · lo.: 
'\"alnrL·~ '.' l.0 1 H.11H:n dL· '\h·,kt>. l'!Jllll<' ]., .. '"!<l.·¡::l.i-- h.1-.1 .... 1 r.ir.1 ],, "rt.·r ...... ,,,11 lit.' ~.-rnr1· ........ . 
Jc r~ .... ·t.•l.lll' frn.11\<.:1 ... ·11•' 

1 :1-. d1-.11111.1:-. tlH•d.1:i-l.1dc!'- .JL· ••¡~l'!",1 ... i.111 .. h: :.1.t<>!.111· '-fllt." 1c.iJ¡,-.111 J.1:--. L":nrrc-..1-. ,k· 
f;1..:ton11c.· l."11 \t._·,1co c-.t.111 t-.1· .. 1,l.1~ en J,. p:.:-r111111,h' p<'! J,. ! c.·;. (1e1H.:~.1: dl' ( 1q:.1n1;,,1c11•11~· ... 

. ·'\..:11.,.1d.1dL·-. \u,1h:11._ .... dt.·! l r<.·,!1t.• -..~·i1.1L1.l.1' .. .-n ._.¡ .111,,_,.¡,, .J"'-H .. .-1, ... -1 d•lt." '>L" ._·-..1:1r.1t.· ... c 

;11 l .11.:1<•ra1L" ~1n n· ... ur-.n l ..... 1.¡t1L:li.1 t:n l;i ... jul· i.1 .. -111r1~"··' 1t.·dcnl<." nP qu~·cl.1 
t>b!J:;.i...I,, ;,1 TL''-r••11,!ct r••T eJ r:lt!I' ,!t.• .-.11 ¡;J1<.'ll!<.' <.·:: ~·! ..__,.,,, d<.' c¡t1~· L"-.Tt.· lll• Ji,¡u1.k· l"Í 

llllr'"l"t<." Je¡.,..., ,J.,<.11111L'flh•:-. t.c...11,i,,., ,¡ l.1 IL't:i:..: .le '.t·n-..111111..·n¡., dl ¡,,, nll'-111••-. !)e 

•>trc• 111<' ... h•. la t.•111r1·.·~a Jt.' l.1c1.,r.11L• .1-.urni: tini ..... :- t<'t;,J:nt.·ntt· i:l nc-.~o d1.· J.1 

Tl.'.::11r'-·r.1.:1un dL•l 1n1p11nc ... h· l.1 .::1.·-.u•n ... h· ¡.,., dcr1.· ... h"-. ,le 1..1l.·dlt•• 

t·q 1 .1L"l'-'1'";11c con rl't.11r;.•• !'.:--. ;.1,1l1t.·ll;1 cn ! .. que: 1 .. <.':l1pr<.·-..1 <.·1.·J<.-nH' ~11cJ<l t1hl1¡,.:o.1J.1 
._,,[1d.1n,11ncn1c ;.:,•n -.u 1.:l1c:nt1.· ,;i r<.''•r'l>llJ~r dt:I r••',,:'' ''P•'rlUfH• ,,.j1,.· ¡(,.... dt.•rt:.:ht•-. de 
c1l·d1t<> ..:c:J1do~ en J.i\••r J'-· la 1.·rnrrc~.:1 Jl" f.1.:1<1r.11c !-~ ...l<.· .. 1; ...... 1i .. ._.n .. 1n11t.•n11• .¡._. 
¡,, .. d11..:11r111.·n10-. '-l«l1 ... J,•~- el ;.u-. ... nr1 ... r .._¡._. 1, ... nn-.ni ..... iel --•·n1p1.1.l"r1 111• p.1~u .i i.t. 
l.'ll1rri:-...1 Je f;1..:h•f.l1<.'. J¡i 1.•1npr<."";..i .::t.·Jentc dt.·h,..·r.1 fC'-P"ll·lcr por l.0 ! r•1;,'<• 
._·,,rr._·-.r·•1i.hen1c dt· l.i ._._ .... u•n de d.·rt.· .. !1<•-. 

Jn ... i .. ·rL·nJ1L"nten1 .. ·111<.· de¡,, L'"litble.:1du p11r l.i l l"'.' ,.~ . .-re, rH1 ..il n1.irµcn de 1.·llu. c11 l.1 
practÍL"ól J.i-. l.'lnrrc:o-il~ .Je !.1-..!<>róltl' h.1n \1,.·n¡J¡• ¡¡ 1Jt0 flll~i.:ar -..l>t1H• n1n,j_,JiJ;1Jc!-- Je f.t..::!Prall' 

:.t l;i~ d1:-.11n1.1-. fl•rrna .. JL· l•pt.·r.ir ];..¡ l.:t."'-1'•11 .. tr..- dcrc .. ·h,..,:-. Ir. t."-.IL' -.cr.11J" r"dc1n1·~ 1dcnt1li .. .:H 
k1~ ~i;;u1<-·111c" l••nn;,i;, 

•L ... , <;~·u.-1,ti ,,, • 1r~,u11:1...1.-,,,.,,., ·h·r11·1Jud~·• ·111• '1111,.••• J<'I c .. L·,/11• aruculni. J"T"IM1cro. 1en:cro ff"acc1on 
IV. OC1<1\.0 lr:.K<.1<>n l. 4~ "- ,11 .¡< 1 -~ lra<i.C11-.ne~ '- ;:o. \'J 

,. 



1.6.1 Fuctorujc !roin rc-cur-.. 11 

El f;11.·tpr:11c stn n· .. ·ur-.•• 1.: .. rrc.·-.p.,11dc.· 1111el-•1;1nu.·ntc a ¡., c.•..:11pul;1dl> en la Ll''.' · 
n11sn10 que- tuc c.·:-..plu .. 1d1· .in1c.•1H•nnc.·11h:. c., <.h.-..:1r. ~-11: J;, 11hli¡..:.H"1<>ri del 1.:c.lcntc:" de 
n:.spPndcr ;.1! p:1~<• cu;arhll' ~·: 1.:lit"t1tc 11" liquide L·l 1n1p.,rh: de l.1 <.:1:•.i"n de: dcrcclH•s de 
c.:rr:d1h.•. Se.· ...... nucC' t.1111h1.-11 ._,.¡¡ c.·J 11un1hr1: lk .. l;11..:t .. r;11c pur1,'' 1 11 l,1 f1;;ur¡1 1 ~ 'Lº 

nl->~cr'.;1 el fl11u• dr: opcr.1 .. ·1''" 

F.-'\CTORA.JE ~J:" Rl:CL'J<tSO 

¡ 
-----1 

1 - La <."In pre.,.,.. ··cc.:dcntc.··· \ cndt: su f'l'"<"ldlll:h"l P :-en. h.. u• ._. -.u ..:!1.:111<.· 

El l:Otllf'rJJ(1r c1n111.· un;1 i:ucnt;.i r~'r l"t•hrar 

:; - Ló'.1 du1.·11.a <lr: la ..:111.·n:.: í'"f ¡,;ol;r,1r -...: rrt:~c.·nta en J.1 crnprc ... ;i. ... k· t.i.:tnrot_IC r•1r;.i 
c.:cdt!r I••:- dcrcch,•-.. 1ncJ;anlc cnJ,,...,,, t;n prnp1r:J.1J ;1 !a'l.clf de.: J.11.•n1prc~;.i de 
l;.1c.:tnra11: 

.i - L;:i cn1rrc-;a de.· f.1..::1P:.1tc.· '-!nt1c1p:1 en cfc¡,.·tz\·p t:l 'l.;1l"r de.· ln.s <l1>1.·u111cnlP!'- ..:cd1dn$ 
n1cn~•.s un~ cnn11;..1.>n ;- t!l 1.:l>Slo ti11anc1crC>. 

JQ 



!i.ª La c1npresa de f•1...:1nra1c nn1dica al l:C•n1pn..1dor la <..:t"!>H•n Je dt·rcchu~ p.ill"<t que al 
vcrH:1n1ic1no el cn111rrJdt•r p;i¡;uc 1..!11 cc1.1n1cn1c- lt J., ernrrc~.a dt· f,..1ct,,r.:11c ::- 11<' ul 
l:cdente 

6.- El cu1nprnJor ra,..,1 1..·11 J.i lci..:h.1 de \1..·nc1ni11..·nt•• d:~1..-~·:.i:111..·:11e .. !., 1..·rnrr1..•· . .1 i..lt· 

f•u.:h>raJt.' Ci 1mp..•r1<..· th.• lo~ dot.IUlll.'111<•'• •.;c,!1..Jt•:-. 

· Ln el "up11c•>11..• ... k qu1..· 1..·l 1.:<'rnrrad1•r n•i u:ah1..t: 1..·! ;~.it-'"- J.1 1..·111¡•r1..· ... .1 cJ1..• f.tr.:lt•ro11c 
.a~un1t• 1.!"I qu1..•hr.1nh1 

rl l.1._·¡pf.JI<.." \..'.••ll n·~ lH..,<l. ,!1..· l~'t:.1! T?1<1JP. '-"rr1..·~r,,n.Jc ._,1¡1 ¡,, 1..·..,!1p1..1J,u.Jt1 io-n /¡¡ 
nüsrn•1 Lt:.\ ( u.111.Jti ~\ 1..<>!11¡-ir.1 ... ior 11• 1..uh~.1 1..·: irnr••rt.1..· -1~· ¡,, .... d<> ... 111n~·n1 .. ~ <.cd1 ... lo!-- ... l<1 
C"n1prt:s:1 dt.' f;i1..·1.1r....11c. ],, 1..·111rr.._ ... ~1 ,;,,:dcnt1..· 1..·.-..:.1 ui-.11¡.·; .. i.J., ·' ... u~·nr t•' nn;.,urt1..· d1..· I;, ...:<..-~1Pn 

1nd ... ·p1..·nd1 ... ·n1<..·n1c-ntc <l1..· .¡u1..· -..u 1..l1<:n1e l1qu1dc <' ll•• t:l ".ii,•r ,¡,_. ],,.._ .J,,~·11t11:..·1llP., !·r. 10:1 
figllra t 4 ~ ... • •• ~ .. l.'r-..a 1..·! 11111•• ... h.· 1•rc;•r.1~·•••n 

F.-"\CTOHA.JI: c·c>'."" RECl'J.C.~0 

;~~~,~; 
----¡--·¡ 

1 
'1 

1~1-~-r~r 

~ El ¡.;,1111prador emite.· una cut:nta r"r c1..•hrar 

:o 



·"·· La duc"n de In cucnt~1 por cohrur se prescntn en In cn1prcsa de factoraje paru 
ceder h.•,. dercchl•!'> 

4.- La cn1prcs.a de r~11.:t••r.a1e ll(lllÍICa ni con1pradl•r 1 .. l:l."~1(•11 je derr;.•1.:ho~ p.ill'"U L.JUC al 
'l.cnc11n1c:nt<" el 1,.·p111rra...ior p;.1gu1..· d1n.·..::1~1nll~ntc u J;1 .:n1prc-....1 de l,1..::h•ra1c ;- nu al 
ecdcnlc 

5-.- La c:1nprcsa de f.1Cl•'r~11t" anlH.:1pa en t"f1..•1.;11"" el "1..1!<•1 de.-¡, .... d,,._·un1c111n ... 1.·edu.lo~ 
1ncno.., unn con11-.1"1 ;-. el c-<•~h• (1na11..:1cr••. ~1 h.1~ ,d,•Tn . ..,c.· r..: ... 1..1 c<;tc del unportc 
dl." !J 1.·1.·-. .. .,11 

6.- l.¡1 crnpn.-.....,, de l.i..:1, :.11c ~"· rrc..,c111;1 1.·"n e! 1.·.,n1p~.1d"r p.1r.1 l."l .... hrn dec" lo~ 
do,·i1111l."l\ll•~ ccd1,h•" 

R.· l ·n.1 -.e: que.· el 1..11n1:--;.1jl1r Pªb!'-1 ;.1 l;.1 cn1prc-.d lle 1.1ctPr.11c. 1.·-.to1 fi1114u1to1 la 
l•pcr-a .. tt•n .;on el ... l·.i..:n1c n.·1n1ci;r;1n .. it.Jc el ;1l~•ll• 

En c:I supUc'itl• ..ir..· q1w c.•! 1.·,•rnpra .. h•r ne• r:.::..al1cc e! p.1~l•. l..1 cr·npn.•.,,1 ct:J1.•11tc dchcró cuhnT 
el 1n1p<.•nt: ...iL· l.1 cc!->u1n ;1 l.1 <-'lllí'rc.-.a de f.1ch•ra1c 

1.6 •• '\ FMc:lorujt.• A pro'l.t·l·dorc:"o 

E~ un llf'<" de fa..:1t•r,1u: sin rccUT!'o<>. ;- a que l;a cmrTc~¡J cedente Ol• queda ot>hgada 
al pag<• del 1111p(1nc- dc- !;1 ..:e.,1un 

Ln el f;1cloroi.1c a f'H'" ccdore~. Ju empre!'-a de f;1ctnra,1e nl" a..:rc<lua 1,;un10 !.U dcudnT 
a 14.t en1prcsa i..:cdcntC" ya yul.· este Cl•ntiatL1 de factora1c se Teali7 ... 'l Cl•ll el con1pTadoT. la 
empresa dr..• fo1ctora.1e cahiic;, ...:•1mo su cliente al cnmpr;idnr .Je! ha:n l• ~c:-'l.·1cu.>. C!o decir. ¡1J 
suscnptor dL· l••s .Jcrci..:ht~!o d:.: .:rcd110 

i:J hcncficio del 1·1n..1nc1an11cnto en este caso cs ri.1T:1 I<>'- pro'I. c-cd••rcs <lel 
0.:lHllpT.t...il'lí. 1.jtllCnCS ~···Jt> d1.·hcn ;1.;rcd1lar SU f'Cl'"Sl>fl;ll1..!;1d rar~ pl•...iC'l prC'<.Cnt;1r-.c (.'0 !.t 
emprc-sa .. ie fa..:tora1e f';na re..:1h1r el 01nuc1po de.· ~U!. cucnt;1!o por ..:n~rar :.a car~c· de :-u 
cliente. C'- dec"-.:tr. del uctcd11;1dc• de la en1presa de factnr;i¡r;.· con quien -.r..• llL"" a a c•1hl• c:l 
contrato n,1nn;111vo 

L 1 Mcncfic10 par;1 l.• :.:n1presa suscnptL1ra de Ju" Jocun1cnto~ e!- que. al cstarik:..:cr 
una linc¡1 de l..1.:tura.1e. f'••..:::lz., negociar con sus pTc>'l.eCd<•rcs un dc~...:u1...•nt.• J"'<lí pH•nto p:1;;('. 
~a que par;1 ello~ ~era un.;¡ "1...·nta pTact1can1cnte de contad .. r<•r4ut: al re..:1bir su cuc:nta f'\"f' 
col'>rar r~•dT:1 haccrb:1 ck.:~t' a en la empresa de factora1~ en el a..:h• 1 n la figura 1.5 -.e 
orscn a el tlu1n de npcTa.;1t-.r~ 



E1 Cl•"h• lin•lncu.•fl• de: .. ·~ta opcr¡H.:1nri n:rul.:1rrncn1c- e-.·• c.1r¡,:(• de:\ ... u~cnp1or d<.• In~ 
derecho~ de ...:n: .. 1ttn ya que ~1: h.· c~tn t-1n.1nc1~11ldl' !>U.., ¡,;u..,.nt;1-. p(•f í'"~·tr. tat111->1c11 el r..:l"•'º 
financteTO P''Jr.:1 ~c!'T a c.n¡.:•• d1.:l ccdr:n1c. e!>h• !-.C L-o.:;l•1r>lc...:c l.'11 tu:¡; ... .:1;1<-1<111 ctllr<.- l.·llt•">. !.•~ 

c:c.-.SH"l~ 111liuu.:1crns. cun11 .. i.•11c.·s :i- c.·r,,,. .. :tu!'. de ello~ ... ,, l.1 ••rc1aL·io•n .. h.· t.:1.:1nr;11e -.e 
ana1i..-~ir.1n c:n el c.:apnuh• 11 

FACTORA.ll: A PROVEEl>OH.ES 

\ ilt _J,.__--~--1~~ 

L~ 
1 .- La ctnprc~ .. c,;:c._\._•ntr .. ··· prt•' ce a su diente 

.:= El C"Onlprador en1nc una cucnt~ P"r C(•hr•ir. ~~ncr .. iln1cntc un l1tuh• d.c cn ... ·dnu 

... •.- El pro,ccdor ~e p1c .. cnta en 1~1 cn1prc~1 de 1.1chH;.t1<-" p;1r<.1 <.L"di:r lo~ cicrcch¡•.;, 
n1ediant<.' codo.su en pr••p1cdad a t,."{•r <le.: la cn1pri:~.1 de f~H.:t.•ra1c 

~ - La cmprC'sa de fa<.:h•r.qc ant1..:1pa i:n cfcct1vo el' .il.•r dt.• h's ducun1cnto~ cc<l1do5 
meno~ una c:om1!>ll•n :i- el Co5to tinan..:1cro. 

6.- El co111prador pa¡;a ~1 la crnprt:._a Lh.: factor;l_ie el 1n1ponc 1.k 1~.-. dtlCUn'l..:ntos 
ce.Jid~l~ 



1.6 • ..a F1u.•1orujc de anli'-·ipnA 

E.!' un 11po de tu.:h•r.oe con recurso :-.u que J,a crnrrc~ .:;1,.•den1e en iodo l;.l..I~•· 

quedará ohli~;u.la !'>olid;1n;1na.·111c con el t..:<•mrruJor del pago opnnun .. del 1mr<1ne de In!<> 
dcrcclH•?- dt.• crt.•dn(• ccdi...Jn-. 

L~IC" 11pe> de: f;11..-t<•r.11c e ... t;1 ha:-..1do c:-n el an1cul<> -l'."C f:-;u,.1..·1.011 1 Jl: la Lt.•;- de 
Organ1.-... a..:1onr..•!-. ~ .. -\..:tn. 1.J.1dt.•:. /\u . ..,.d1<1r1.•:<> del Crt.•d11u t.•n el que '"': t.•-.i1pula que p(1dr;1n 
Ct.•Jehr;tr._e t."Ofllf"¡Jln .. <.!t.· rr<•lllt.•'>J de !a..:lnf;tl<:" 

(_'pn:-1<;11.· en el fi11.11K1an11cnh• .ni!(;"'> Je l..i !!CTH.'"t;i.:1t•ll dt.· J;1 <.-~1 ... ·111,1 por c11hrar. 
d(;'"Clt •n11<.·~ dt.• lo.jllt." !-.C' lit.·'- c.· .1 IL•nn11u1 la .:urnpr:.t '"cnta ~ t.•f1t(•n1..·e., '>t." ... u..,1.·nh<.1 el dn~.:un1c.·n1<• 
l.:OrTt.."Sfl<•!ldlefll(;'" pan1 fló.1~<' 

L;1 ernpr(;'"Sa <le l.t..:lt •ra.JC' rod:-a f1nan..:1ar has1¡1 el -H' '' •· del ":..ii••r 1.ic.· la tr;1n-.a1.· .. · 1, •n 
final n1cd1anh.· un cc•ntr<ll<' J .. .- pron1esa J<.- lo1ctora1e con la (;'"f11rrc..,a 1.·<.·,.k•nle Lslc.: llf"' d<.· 
f;t..:tnr.au .. · "''-" rc.tl1:.t..a cuandt• J;1 cn1pre~1 rro" cc..Jclr:..i Jcl h1c-11 t• ·.er" 1...:11 •. l.1 .:cdentc. rc~u1crc 

d<.• c;1p11;1J J1.· tr;:1haJl' •1J1 .. ·1• H;;i] para pt•dcr c.·un1pl1r C<•n l;t pr''" c:d11n.1 :"" .1 <.t•lllr;:11;J<i;i C•H• .. l. 
Cliente {)<.• lllt1do f'íilL'll<.:t> •:U.:tfldt1 J¡¡ l."rllpr<.•s;1 4.:CJ<.'fll<.' <..l'lllr¡_1t;:1 LlflO:I \Cn!;1 _,un J'li.l/t' 
futuro. su ..:11<.·nt<.· está re.1l11".andc• un pcJ1do. este r••dr;1 .... cr <."<>!;1hit.· .. :1Jt• 111<.•J1an1e un 
du;;un1cn1c• fnnn.al conu1.·Hl11 c1•nH• "p<.•J1.:h•" <• r11c:J1an11.· un .:on1r.11u dt.· f''"' cd11n.1. 
en esto~ ..:;1 .. 11-.. C"!-.(;'" J<•.:un11.•111t• .-.era el t•hJcU• de Ja t•pcro1c111n <le: 1.1.;1,1ra1e ~a 4l1<.· l.1 
crnprcsa dl· f.11.·ll•ra.1c podr.:1 fin;1nc1ar una p.1ne del n11sn1•' 1ha<>la un -J.t• r••r .-..·1<.•n11•J f,n l.1 
ti~ura l C• !'<<.' ,.h.-.cn.a J.1 opcr;1.;1on del l.11.·1ora1c de antH .. ·1pP!-. 

El contratll de pron1c:-.a de faclt•ra_1c. e~ decir. el factora1t...• de antic1pt.•.-.. ~ldr6l 
tener un pl;.s.r.<• máx1m0 de tn:~ mc!'>e~. periodo en el yue dehcr;:i de <.:<•l1'-en1rsc en un 
factor;:11c co•n recurso; : a que en ese pla.r<.' ~ con el •IJ'lP: <' tina111.;11.·n· Je: la en1rn:.-.a d1.· 
fr1ctora1c !.t.' <.let->c:ra llc:..-ar a <..".:1hn la pr0'l.cdUt1;J del ha.·n l' .-.cn.·1cu• ~ ..:••n 1.·ll<• con..:retar 1~1 

cc•n1pra \Cllf.:1. de este lll<•d•• ~e contara cun la ~u .... ct1pc1<111 de .J••t.·tunczllt'!- que p<•dr.1n -.t."r 
nh.1c:-1n U(;" un:.i i..:esión de: .. !t.·rcchos med1;.i111c un factl•ra1c .::nn n:cur ... t> Lu crnrrcsa ..Je 
fact<.•ra1<.· dchera venfic.tr Ja c"stencia dd pcJ1dl• e• cnntr.:1H~ de que !--C tr;Jte p.1r;:i J'l•'dc:r 
e-nh•ncc~ lk'l.ar ;:i cahl• l.1 l•pcrac1c•n. rc¡;ularnlt.•ntc ;.e Jlc'\a a c;..i.hc• mediante 
..:t:nific;1C1nn 1.·on la cn1prt.·~.;J <.:omprador:J. 



F1¡!'t11"1t l " 

FACTORA.JE DE A~TICII'OS 

.. 
'E--~~~~~~~~ 

= El c:c•mpr;,idor Cl•lltr.1t.i '-l'fl !-u rn•\c:i:.·.;l1•r tcl cc:dc:"ntc1 un pt.•d1d" co contrato de 
pro\cduna o de ~t.·n 11...·10 

-~ • El ..:cdcntc prc!'.cnta .:.·n J.1 cn1pn.· .. ~1 ~Ji:.• f;1c1t1fi1JC J~t J<1curncntac1un corrcspond1en1e 
¡¡J p .... d11 • .h1 

4.· L~1 cn1p:i:.·sa de: ta ... 11•1.11c '>1'11...:11.:i i.1 l.-cn1fi.:;:1ci,1n <le ]1•~ dc>cun1cntil~ a la t.·rnpres<i 
t..•<•n1pr;1.J<.•ra. 

5.- El C••n1rr~1dor rc:<.r<>n~le ~ cc:rtifi...:.:i J;:1 t.''-1s1cnc1a;. cund1c1onc!- de los 
d .. 1cun11: .. ·ntl•~. e~ < .. h.-~11 .. It.·J pt.· ... !idl' 

6 - Lu t.•rnprc:sa de ta...:tor.tic: antH..1pa h.i~tJ el 40 por ..:11..·nto del \"alor del pct..l1<lo a la 
l."niprt.·~.;..i cedcntt.· n1<.·1H•!- el c1•~h> li11;:1nr.:1t."fl• ~ cc>n11~Ídll 

1 .- LI ct.•Uc:ntc. en un pl.-?•' rH• n1.1: 1•r de "'"' cnt;,i d1¡.¡;., i:ntrt.•ga t."i hit.•n o sen 1cio 
cnn1rn101d0 al c1 •n1r1 .1dnr. 



8.- El Clllnprador cntn .. ·¡.:;1 ul ccdcnti: un documento por cohrnr. mismo que podrU 
ser ohjch\ de una nuc" ;:1 opcracn'ln de factura_1e. 

1.( •. 5 FwclurHjll-" lnu·rnucional 

1- stc t1p(' Je f;H:ll1r.11c.: ~e: llev¡1 i.t .... a~l cuandu al¡;un pr<.''-C'Cdl•r l• comprador C'~ta 
cs1.1t--lcc1..J-1 fuc.•r-a del p.u~ I J f.u.:1or-a1c 1ntcrnac¡onal se ha cnfoci.1do 111;1~ al ªfX"':'-'Cl a l;1s 
c1npre~a~ c'\p\1n:adntas 1 a lur-ma <lc: rcal1Lar la (>perac1nn e~ o,,11111lar al factnr;11c.· 
dnn1c.·~tico . ..,.,¡., ~uc en c."'<h: ...:.:1~l• se.· rc<..1u1crc la part1c1p•u.:1nn de uno1 c.•n1prc.·!'>a <lc f.u.:H•r.i1c 
en c! pa1~ Jl•llt..ic se- cncul.'ntn .. • el c.:<•1nrr~1.J••I'". c.•sta cn1prc~..i Je fac.:tc>1a1c.· t1c.·nc l.1 func1,•n de 
c"1oaluar u h•!> cc>n1praJ1•rc ... de.· !'-U n.:1..:1un,d1Jad para c'tilhlc ... cr el ne::-t;1• Jt· h1 t•pcrach1n ;­
!i.1ar In!'. co111prad<.~rcs. dt· qun.·ncs !'OC podr.i n:.1li7.ar dc~;.:ucntos en f.1c.:tura.1c. ;:1dc1n;.1.., de 
rcali.=.ar la co~ran.r...a. e!> dc.·1.:n. 1~1 u...irn1n1strac1on de la~ ~ucnt.t!- r"r 1..·.,¡,r•1r <~t-o1cH• de l.1!'­
.. .-c~h1nc!. en ta.::tura1e i:~ ;1 ...:.1ri,.?<' de cst.:1 ...-rnprc~u L¡¡ rc.·l.i...:H•n enuc.· .1111\->;i~ cn1rn.0 !>..i~ de 
factura1c !.C' cst~hlccc- n11...•d1antc un c1•ntr<1to por e! cual .1,._lnnc.·n e! ric!--!,'"l' del 
fin•111.::1am1<:1Uo 

Por la con"lple.1u.f.1d i..J<: c .... 1c t1r•• J1..· 1~1ctorau.·. ~c.· n .. ·qu1c.·rc de.- un.1 c.•\aluo.1c1un 1n.1;-ur 
de- lot c.-rnprc"a C"-f'Ono.1Jpr;.1 ;. de ~u~ C••n1rradnrc!'- L 01 c.•val11.:1...:1t1n Je ¡,,.._ l:<•lllpra..:torcs '1cnc 
;1 !'-cr un ~Cf\ICIP p.:in1 la t•111;~1c-'i.;.i c'rl•r..1..Juro1 cuanJ,. 1..•n1tra:.1 c ... 11..· tL~• de t.1.::tnr•uC" ;.a 
que dl· c'<lt' 1n~~dc.o puc ... k· .1u11 cnn(•...:cr nH:-1ur ci n1cn::aJ" en e~ c....;t:-01n1cfl~ . .!SI 1;unb1cn 
rccihiro.i h..:n..:fi..:10~ de c"tt· f11;;111..:1ilffilC't1\1> ~·1>n10 

- .A..n1pl1aci•m de la ha~c dt..· ... ll.., cl1c:-ntes 

- ~1c_1or flu.u• de efcctl\'u de.· 1..i cn1prc--;a 

- Agilidad opera ti va 

- Capac1J;.id Je.· ncg(•Clllr n•n su~ cl1cntc!>. n1c.1orcs condiciones. 

·,- e,_·itará o d1sm1nu1ra alb!uno~ pnJhlem;.i!" como: 

- Rc:tro:1so en d1spos1c1ón di.."' n:-1..·ursos 

- Gasto!'> ;:i<.licil1nalc:- de Cl1n1unH.:acic.»n. 

- Saturacinn de lincus de i.:n:dito. 



~ Diferencia df.• 1dion1u. 

En la fii:ura 1. 7 ~e Ph ... cn.·u el tlu1n de- 0pcración del fac1orn.1c- 1n1t.•mac1on.al. 

F1i.:urn 1 -

FACTORA.JE 1:-.0TERNACJONAL 

1.- La C"lllpn:~a J.c f.1..:tPr;11c Jcl r-11~ t.''.port.1Jor <...:Ll1ltr.1t.1 .... n la c111rrt:'.-¡I dc ta.:1nra1c 
dcl 1n1pon;tJOT r.tf.J. l.i orcr;u..:1t1f) '-"lllUlll.1 dt.• til<..'l"f~l\C 

.: 1.a i.:n1rrt."'<1 <-"'-f'••n;1d.,r.1 t."fl\."li• l.1 ni..-r.;¡1111.:ia •i ... u '-''"lí':".1J••r ~ l.1 .11_Pn1r..t.f':.¡.¡. i.:un 
la t.u.:nir;1 y un.1 !i.>11(1 .... 1 ... 1011 de l.t ._i,:-.;1.,n ... h: dcr<: .. ·ri.>~ 111cd1.1111..: l.1...::tur;11c 

4 - El i.:'-r-<>n.1dt•r ~:ntn..:-,..:.1 •1 i;1 t.·n1rll·'·' ~lt.- t;1-.·tc•r:uc..· l"" i:L•n:rr'-•b,1ntL· .. 1.h· l.t~ .:ut.•nt~1!-. 
pot ..:~•1,rar 

=- - La cn1r1t.:s.o1 th: l.1.:t<':.111.: del c;....p,,rtadPt cntrcg~1 a '.-U \.C.:" IP:- J.1>cun1cntt.•s 
i:orrc=•p"ndn;nte'.- d .. · !.: -.·u::nta pllr .. ·nbr..ir ~1 \;1 cn1prL·.-..• ... h.: 1.11,;lt>r:11L· dt:I p:u~ 
1n1r1..•n.1dllf 

6 - l,a 1..•1nr1c ... il .Je l.t..:1••:·;11c..· d1..•I p.11.,, 1111pl•r.a .. h>r ¡;,:,•nfirn1a 1~1 tran~acctlin con el 
1n1pt•n~1 .. lur 



7.- La cn1prcsu de f;.,c111r;1jc.- del c'portador un1ic1pu el valor de" h.•~ d•lcumcntos al 
cxportudor .. 

8.- La c:1nprcsa de.- t.1Cl••t.11c del 1r11r1<.•n.1d1..•r C<•hr.;;1 al t.•11nprador 1mp,•nud<-•r 

1 ll - L.1 c.·nlpn:~sa dc.- t.u.:t<>1.11c del 1111pt1rt.1d"t tran .. 1i1..•1L· ].,._ n ...... ·ur~,,., .1 la i.:rnprcsa dc.­
lac1or<J1C" del C''P••rta,h•r 

11 - l.;:1 c:rnprcsu de.· l.1<..l•H.1n: del C"''-íh•rta .. lur f11111 .. ¡l11\.1 l.1 ••r<:r •. J. .. l•'P ... "11 1..i <-'n1p1t•:,¡¡ 
-.·cc..k·n1c ... h. .. ,,, oh 11..·nd••k· la p.1rtc ... 11.- .tl ... nn 

l'.n;1 l.1~ 1>pc. .. r;u::1<•n<.: ... de: la.:tt1r.11c: .. llH.Jt..•pc11d1c111t..·nu:111 .. • d~l t1p" ...Jt.. .. c.•Jla._ 4uc 
contrate. ~1..· pu1..·dc: C(•fl""ld<..·ra: !;1 rec\•tnrr.1 de c.1ncr<1 l 11.111..ln ;.nu¡ nt• h...i ... cnt.:H.h• el pla/l' 
p.ira el C<•hn-. d1.: l••~ d ..... :l11111..·nt•''- ccd1d1>-.. l.1 c.•n1prc·~¡1 .. :c..·d ... ·nl<.." pu ... ·Jt· c..:<•1npr.1r ;.1 la c1nprc:";..1 
de fac1nr;11c h•~ r11i~nH•~ .1,..._·un11 .. ·nt<•~ 4lu: fl1cn•11 t.·cd,d<>-. I >e- <.."-.tt· rnodP In cmprc-.;, 
cedente fl"<lr.i d1~nunun cl ..... -.ll, tinanl.'.11..-rn en fun.;1<1n 1..!...•l t1cn1r" q•u: n" h.1 tr;in-.c.:urri1..h• 
al nlo1ncntc• dr: la rci..:.-111pta <..l•ttu• Ja hn1..•.1 d<: l...ic1<1-r...i1t• e-.. r<.''-"b t·111c. c.:~1.1 r••dr.1 u11li.rar-..: 
p.1r;.1 fin~1111..:1ar 1•tr.1~ i.;u1,.•111.:., p.1r ._.,,hr;.n ¡,!.:n<..·r.id.l:- 1..·1. l.1-.. r.·.:1 ... ·1nt·~ \c..•111.1-. 

El f.1c..·1"ra1c l-1n.11h"1<..·r,1 fH' ... -!.- '-l,J-..\¡tut.1 dt• .il;u1·, t1p<' J:: t"·n.1t.,.:1.11111c1~h'. r•1t '-U 
naturalcz..a \ 1c11c a ..:~1n1rl .. :n•c:n1;.u l.1~ .1l1 .. ·-rn~1~1'" .1!- 1..h.: f11;.uii:1~1nt1<..'"nt•' l.1-. cn1prc.:~J.!- qL1c 
acuden al factnra..1c.- t-1n~111.:1t·r·• put.·Ucri 1•!~tc11cr bc:nC"fí:.:L••'- 1..•>l1H• 

- J~roducc l14u1o.Jez al hól...<..'f c.:!.:1..ll'-•t.<,. <;U._ ;.:ucnt.1!- f'l>f C.:t>l-'-r.1r 

- Invc~t1¡;o.ic1"n dtc" ~u~ l.'.<'l1\l~1..1dorc~ ~ 1..lc .. u~ t.:hr:ntr:~ p<•tCIH..:1alc..·s CPllH' 1.1 t.•n1pre5a de 
factoraic Jchc: e'l.aluar e:\ ri.:.._~,....., de \;:1 opc::-a ... 1Hn. 11~ ...... ·<..u~a a In!> .. :ompra¡.Jl•re~ para 
dcu:·nntn.u 1.:1~ p<• .. .:;1hil1...l,1d<..' - dc.: p;.1~'"' 1n...:<•n1plc10~ e• ;1 dc .. 11cn-ipo 

- Admin1stro.1cH•n. gu;ird .. 1 ~ ... :u.-.t.•J1a de- <l•H..:un1cntl•~. 

- Serv1c10 de c1•hranz.a. 



CAl"JTllLO 11 

EL FACTOl{.\.JF:: CO'\HJ J\.L TT:R'.'ATJ\'A l>E Fl'.".'A,.CIA'llE."OTO PARA EL 
CAl"IT.\.L JH-: TH.AHA.10 . 

. ·\n11 ... ·:- ,le.• c.-..;1uds.H l.1 "f'C"rac1<•11 do• 1.u.:t1..•ra1c tin.11i. ... ·1t.""r•• en J., rr.u.:t1<.:a. 1Jc.--.dt." !.:1 

-.11h .. ·11uJ ... h· 1111 .. · .. h.:1:-.t.1 J., i1 .. n11 ... .Lu . .:1un de.· l.1 1111-...n1;11. nL'..._t.·• •• 1n•• ,;.· .. t.i. ... .:ir J"'••r lJUl.º la'> 

t.ºlllf"l'C~.:l!- H't.1lllt.'ll."1l dt.• li11.1ri...1.1n11cnh•. ~de que.• forrn.1 ruc-d<•n ;i...-..c.-Jcr .1 t ... .__. .. fl"t.llr"l'"­

lin.111..:1.:r<•'> 

(>c-...dt.• .. ll 1..••n:-.t1t11.._·1,,1l. 1..·u.1!4u1cr t,.'/llf'ft.0 '>.1 lLl"flt." ¡'].1n!c.-,"i<' ur· 1•Í"lt.0 I!'.<• c.• .. r1.·1..·1f1 ... •• 
en funr.:1011 d .. · Ja ..:.1n11.l.i.! de- rct.ur .. 1• .... nt.•t.·1..·-.Jr1(l~ t.<•n ...¡in· 1,.ut.·11:.1 p.1ro1 .iJ ... ·..1n.·~Hl<· 

Jndc-pc:n..11cn1c1:1t.·ntC" dt: -...u .. !in11 .. ·n-..1 .. n ... u l.·•,1ru..:1ur;1. "lJ ·":::\ zd.11..! : :,.·ir". l<'d.1 l.·rnpr1..·-..1 
t-u-...:ar.:1 .. ·t11npl1: ,.-,•n :-.u .. h1 ... ·1•' "· í'·lf" c._·lil•. -.c.·r .. 1 nc.·t.·c~ •• 1~1< c.· 111.l¡.,;'1..·•, .. ,ble.· t.••n:,1~ '-"" ¡,.., 
r1..·i..:ur.,,u:- ~uli...:11.:ntc~ f1.1r.1 •.:11•• 

Cl h'-·L·h" dt.• llK•''f"'•'i.lf r<..·c.·ur .... u• . .:1 lHJ¡1 .. ·n1pfl''-._,: ,, 1~11pi1 ... 1 tn; :i11;1111..·1.:1n11r:rl!•• .nu1 
~1n 11nport.1; t.·~ .. n~cn de.· ¡.,._ rn1..,n1"~ l..1 r.1/<'IJ d<· ._ ..... , lllL<''f"•;.1 .. ·1t·n dt.· r .... ·.:ur"<'"" 

aj¡<.:1unalt.• ........... ·r,¡ C'n fllflt.'1<'11 .!<..- l;J f1C<-t'Sld,1J dt.• l.l pror1;1 L"l'!lf'lft.''-il. dr..• !.1! l{IJ'IJl;1 put.'..Jc.• ~,_·r 

t.!UC." ~t.· ft.ºi..llilCf.tll par;_i ol/'<'~ .Jf flUr.•'- I'~ í'f<':0 Cl.'.l<>~. Lt>llH' j.;__, lll1'd'-'íll:¿~1t.'l''l1 dc ..... U p:ant;1 
prt>ductJ\.:..L, f<'í::a]e..::cr <,.1J t.· ... :ru..:tur..i finilni.:1en1 '' pJro1 la ••pc-:-a..:1<>11 11.,:-rnal 

P<1r•1 .. ·l .1naJ1._1.,, ch: !.1,·1 ... ~r;:.i11..• tin.1n..:1cn• dc.•l'>c~1··~ .._,lfb1dc:.1:r l;.i nc:cc~i.J.1..J .Jt.· 
finan\'.1a1n1t.'n\(' p;1ra la ••p .... ·:·.1.._1nr-. rll•rn1.1l 'l••<la t."n1rrc.•-...1 ..Ji:l'>t.· i.:rt.· ... · .... ·r ..::u.u1Jt.• nit."tlP"- Jl 
n11~n10 ntnu> qu:.: lot J1hh1..,tr1.1 I' mcr..::tJ(• en el que.• -.c._· dc-...c.·n1r:-.::ia." bil"ll. dcht.'r;.; 1..·n::<-e~ en 
l;1 n11MnJ rr••p"r ... ·1•H• q11c.· 1.± 1nn..1i.:1<'11. de.• no !'-c.·r as1. uK·r~:nc:-i:.1r~1 el ne.·..,!:=<• de d:!saparci.:e:­
cn el 1n~J1an1> ,, J.1rgn r!.!/<• :.:i qut.' al tr.111 .... ..:urnr e:! tu .. ·r;.pt•. l': llllf'"rtc.· •k· :-.ll~ \t.•nt.1 .... 11'' 
'-CT<.I SUfil.·1t:ntc.· )':Ira 1..·1Jh11r ~·: J!l1f't>M<..' ,!1,.• .. u _!.';1;,,I•>~: u ..... :,,-. r;1fJ '-'<•llllllU.lí C•>ll ~Ll pH•t.:l"~•' 

pro<lucll\O 

l'••r t.•lJ• ·. l.1 ... ,,111111u1.:.iJ d._· l..> ''l'.._·1,1L·111n dt.· J., c.·n1rr<:-. •• c.·:- lun.i.1n1cnt.11. 111..:111~1-.._· 

rara ..:u11 ... 1.Jc.·r~11 pn•:-c:i.:t••·· .! 1.11¡;1• rla;..rt• 

CupitHI dt.' Trahujo 

1 ••~ re.·~ ur-...<1~ dt: l.• 1.:111prc~~1 r.ira dJr c.1nt1nu1<l.1d ~1 1~1 upcrac1P11 -.c.· c.•ncut:ntran en 
su actl\ .. .:1r.;:uL1nt~; ;,o.111 c.•111h.1rgo. J¡i d1.,,rH•n1tiil1<la<l dt.• c..,.,., rccur-. .... t.''-!¡1f<J c.·n func1un dt.• 
la fi1.:ll1d.1d ,. r;,.,p1c.h:z t.<•!: .. ¡u.:~ ... · t.:<Hl\1 .. ·n•1n cn <lu1crt1 en c.·1cct1\t'. :- .... quc :-.,,¡,, dt.' t.''>a 

fonna pudr-1 i.:t:!-.nr lt.•~ 1o.1>?1'1pron11:-.o!'- Je: J;i cmrirc:-.;,., '-'"rltrJ:.1.Jn., cn c.•! conc1 plazc1 r.~ 



decir. su~ n:cur~o!- d1spo111hlc-s en el cnrl<• pla:.- .. 1,h:heroin !'>Cr sufic-u.•ntc.., fMrn h;1ccr frente 
.a. "US .,,.·01npn•n1isns ... ·ontr.1tados en el 1111!-.ml~ pla.J'n ·'\ c~ta d1lcn.·1n.:1l1 entre el i1Ctl\ P 
circulante..• '." c.•I pas1vn ;1 ...: .. n .. pla:.ro !>C le 1..·oru".:c ...:01n" c•1p1t~1l de tt.1h<110 ( u.1ndl' ¡., ... 
cun1pr<•n11 .. 1•.., .1 l.:l•rl<~ pl;1_..,, Je 101 C'lnpre..,.1 "'H' 111.t:-(•rc~ LjUC !>u~ ''-"<-'HI'><'' d1-.p••n1hlc!>. 
dice qur..• t111.1 ctnprcsa cur..•nt.1 1.'un c.;1p1toli dt· tr;1h.;11<• nel-!':tll"I. l•. :-- "1...:c" c1·~•1 

íl 1ln;1n1.:ü1n11cnl<• p.1ru cap1t.1! de trah.111• nn 1..·"1.1 en futH.:11•n dc <-Jl1e c-.tc :-.c.1 
nc¡;at1"1.t•. !>ltlt• en funi..:1<•n d .. · lu d1~pon1h1\idaU Llc ljllc:' 1 .. ~ rt.·l.:uJ-.o' .. c.11\ c.:1•n,cn1dn .. <."ll 

d1ner1• cn 1..·fc,:t1"1.C1 I)1..· 1.·,tt.• tnodp un.1 1..·rnrirt.· .. ;1 p .. d~.1 <."l\lat lt>ll •. .-;sp1t.1l de ttah;1111 
p••-.ltl'"'' p1."H• n<> nec1.:-..1n.11ncn1e cont.1r;1 ~.-,,n ¡,,~ rcLur-..1~ !1q11i.I•'" -.11f11.:11.:n1c-.. p.11.1 
.;,1rrc-.p.11hli.~r ._ . .,n -.us ._.,,111rr••1n1-.n~ c .. ntr.ll.H.Í"!-> l ~en <."•.11.• l••llh""-1" .. .-11•111do> l.• t.•1nrr .. ·-..1 
d'-"n1otnd~1r;1 f1n.1n.:1anllt."tl1•• r.1ra 1,;Jr11;1I .. k· 1rab~11<• 

2.::- .·\.llit.•rnotli\ M!i. dt• Financ-áurni1..·1110 

Las d1"1.1..•r!->a!' •tltern;itl"I. a;., de finano . .:1arn1i:n1P pueden <-"tH.••ntr;,lr~t· en do~ fucn11..·s. 
é'ilól!'. f'Ut."dt:n :-.c.~r 1ntcrno1:-. '' c.·,1t.•rna~ 

2_'\.1 Fut.•111t.· .. de fina11ci¡11nicnto in1t.·rnH~ 

l~sta:-. '•'ll la!' qui: provienen t.hrc.:tarncntc de la crnprc..•sa. Cl"• c~tncto sentid•• la 
un1ca fucn11..· 111tc-mu C!- l.i ~cnt:racinn <le 11t1\1Jades. sin t:rnhargo. SC' Ct•n;..1dcra t.a.mh1cn .:il 
Capital So...:1011 ya que 1..· ... tr: e~ ;:1pona<le> por J..-,~ acc1on1~1a;... qu1t:ncs :-<•n In~ un1i.;o~ que 
participan .. it.· l.:i.:- utili<l.1dc.·~ 

2.3.:? FuC"ntit.•"' dr finldlnciarniento C'.\.trrnus: 

Sc 1 .. .h...:c que la tu1.:nt1..• es extcrnil cuando In;., rt.•cur~o~ pre>"I. 1encn de per!>onas. 
cn1presas n 1n-.111uci0nc;., .11cn.1~ a la cn1prc:s.a. 

Fl finan.;1am1cntn ruede ~cr mediante >1pnnacn•n ad1c10nal <le.• Capit.al p..:.lr parte 
de ac~i~•nisla!-. o rned1.an11.· rccur~us a1c.•no!> dcst1n;u.h•" ,a La cn1rrt:~i1 solo de forma 
tCffif'H.."lral. e-. decir. pas1"1. "~ 

;?._'\.;?. J Cupicul. 

Este e~ aportad(l por aci..:1on1s.ta~ o la empre~a ~ ru~ (."••nsH.lcra un¡¡ fei:hJ 
pr<."cstahlcc1da para que.· Ja cmpri.•sa re~rc!'-e ese rci.:ur~1..~ a lo!'- ·'.1pon¡1dorc:~". ya que 
p:t!--<tra a form¡u p.1ne de la estructura financiera de l.a ph>f'Ja empresa '.->eo 
cun~1dera que nu o;cnera un pa!.1"1. (1 ya que al formar partc del c:1pital. su 
"hcncfic10" por l;.1 aportac1on sera proporcional a lo!- d1v1dcn1..h•:-. dccn:tados en el 



caSl• de generar ;1\i;una utiltd.id r'\.I ti1l:1nc1;1r~C' una c111rre?>n n1cd1antc el 
incn:n1ent('I de C.ar1t.1L puede t.•h11.•ncr hencficil•"' i;.·omo )1,.., 'Jt-:U1enlc?> 

• ~o ... ·,1stc la 1•hl1¡.:ac1ón <lc h.11..:cr p.:1~l•!' pct1••.J1 .... •1~ de 1..;1p1t.i! nloi!> 1111c.•rc~c!-­

co1no lo ?>cr¡¡1 c.·n el caso Je un rrc">ta1110 

• s,, ~cncra l:n';i., .. fin<tnc1t.•ruo.. .i la c111prt.•!>;1. P"r In que n1• .11c..:t;1 ,11 Ou1e> dC' 
cfcct1"0 

• f ••ni.• nu ..:-.. un r-1"1" ,,_ .1:" ~1d•1 ;1 n11,.·1• •rar \;1 r- , ....... 1• •n f1n.1111.::1,-r.1 ,Ir l.1 c-1nrrc.·-..a :" .1 

1..¡ttc -..u\id1fi..:¡1 .. li c.· ... tru¡_·nira de '--''í'll<tl 

L:J llllt:"'' <.:.1p1t..il puc.Jc- -..cr .ipnna~h· a r.irur Je un.;1 •>l::n •• rr1,..i<l;:1 de 
ucc1onc!> l' unu ntcn,1 puhl1ca .Je.· e!l..t!> 

a 1 C<1p11;1! p••r uft.•rt<.1 rn' a..:10:1 de.· ai.:cH•flc.. 1 !> 1,.·] t. .1p1~.1! f'H'\ en1:.:nt1,.· d.: 
111\. Cr~lllnl"li.1~ r.arll<. ui.irc?> llll.:t>Tf'Ora;,_h10.. a i,1 cmprt.· .. ,¡ f'< •r lllt."dH 1 J.: \i1l;1 111\ 1t~1c11•n 

d1rcctu ~ pn" oid;;i r.1r.1 part11..·1r.tr cn1n1,.• ac..:\(llll"ta:-. -.lcntrn de 1~1 1ni-.111;t 

t-q c.apua! ror t.•fcrt¡l puhlu.:a de tu.:cH•ncs En c:-..tc ..... 1 ... ., ~e lll\. ita a 
in,crs10111s1as a c.~•n,erl\r:!.e en nUC'\O!> !-.Pt.:lll~ rneLÍ1anlt.• un;_¡ <>lcrt¡1 c.•ntn: el publicu 
1n\.crs1on1sta. La <•lr.:na !>C lit.·".:.i 01 ..:.11:x• a trOl\.C~ de \;1 Bl•l!-i1 ~1c~.u..ana de \'a\orc-.. 
el C-ilrnal. que 1..h.·bt.· :!.C'f de tlf"<• cumun. ~e i;.:ul-.•ca de Ú•rn1;1 trai;mr:r}taJ.a f'<•r 
d1sp<os1cion lc¡;al !'.ira ~·dcr a..:cc,..ar a este t1pt.• Je.• linan1;,;1.1n11c.·nt.• e~ nc..._c:-..n10 
cal1fi.car a la cn1rrc .. a. tarea quc rc~1l1r..a Cal11icad1•r;1 de \'a\\1r1,.·.., tC/\\.ALI para 
c\.alu¡1r r:\ ne~¡;n d:: la t.:oh•cai.:i.•n üc 1.iJ> nuc.·\.a:-. ;1c..:1t.>ne.., r.J.ra le>!- tutur••" 
1nvt:-rs1nn1sta.,<;;. C~1t->t.· -.h.·st;;icar qur :!.O\,, las cmf'rc.---.1~ cnn un.1 puo..1 .. ·1nn flr.ani.:11,.·ra 
s;:1na :- re¡,:ulanncntt.· -.:k d1mcns1t•nc:!'- grandes s-.111 qu1cnc:-. tienen \;1 p••,.it>1\1.J;1d Jc.· 
1inanc1;:.r!-e de c<;t;, n1anera 

Pata fin.itH:iarsc m..:.J1~ntc nu1,.•vo l.ar1tal .o..c dcht.· ._,,n-.1.Jc.:rar al~una~ 
i;:OO!->ccucncius que p<>,Jnan 1.."l•n" crtir:-.r en des\. cnt.11;1<,_ entre !.1~ -.¡ue -.e puc.J.:n 
dc.•stac•tr las ~igu1e111o.:" 

• El C(•Slo. con1p.110:1ttvamcnte cnn. el 1..osto !":nan..:1crc) de un crt."Jlln. c:-:o- n1.:i.s 
c\c\.ado dcb1d<• ;1 yut.• se .Jchc-r:l t::(•ns1dcrar i.:<.•111<> una c~irt!;;i 11np ... ~s1\1\·a ya que 
lo~ di' 1dendo?> ~1uc pudieran ¡;cn.:rar!-.c nt> !.on dcducahlC'!. d.: 11npLu::sh•S 

• El rcndim1cntc• d.: la 1n\.cr,.,1nn pucd.c <l: .. nlinlllr por cli:..:11> ..:ic- una m¡}:-<.•r 
dilw,.:1ún de \a?> ullhdadcs cnlrt.· un Capnal ~1•<.:1~1! tnaynr 



• En algunos CólSP' ~e puede pc..-rdcr el control Je.• la crnprc!'.41 cuan.Ju las accioncs 
~e C:t•nccntran en ar.:c10111sta~ nue\.l•:»: •1p11rcn1cn1cntc n1111nn1.1r1os 

Cslt•s !'>1'n J,,, lin.1ncH•lllTi:n10!'- pr11pc•rc1C1nad1.•!'- de l<•rina 11..•n1rH•r..il. 1..·••ll 
c,1..· .. ·r•.:1<•n de h· .. p.1 .. l\(•!'- op<:r.111\tl'-,_ ~encr.;ui 1nlcr1..· .. c-~. : r..•11.·nt;:1n i:1•n rlal'•'" 
rn.:e•aahlecid(lS p.u;i el Pªl-!º de C~ll:'> rc .. ·11r~,·~ ,_, ... p¡,~¡\.t• ... r··dr.1n ~cr <le d .... 
1.1nn,1 ... 

11) Pu,,ho., upcr-uth·u!lo. ~tlll ¡. • ._ 1.fUC :'>C ¡;cncr;1n en la pn 1p1a 1•pcracu•n <l .. - J.;1 
.. ·111pr1..· .... 1 Esto:'> r-1,h:rno!> 1dent1fi.::arlt•~ en la rc(¡¡c11•n C(•fl í''''' c..·c.Jurcs de b1cn1..•., 
: s..-r. 11.:1os. : a que ,1 pc~.;u- <le que !>L' fi111 un prccH• J'"'H."r la pn" 1..•1,.·duna. el pago dt:l 
nlÍ!'-llH• p1•drá '\,tfl,lf <.'11 tUnc1ún de! pl.L't• lt•nUtd(• p¡1r;.i la J14t11d.t.:.l•>Tl 

h) Pu .. ivo .. c..·ontr-utudo... ~"" lt•~ OH•q;adu~ r1•r la.s lnslllUCIOIH.'~ 

f"1nanc1cra~ Ba11<..:.1n.1~. cesta!-- "<.' 1Jcnuficaron cn el C'ap1tul11 l ·no dentro dt:i 
~1 ... 11.·1n:1 F1nanc1er<• '1c,11.:arn•¡ 1 n ~C"ncr.;tl. para la contr~1t."lC11•n de cStl1~ pa!>.1\••~ 

..... J .. ·r.t.·r,1 ncg .. c1;1r .. .,nJ1c1onc~ '"-"'11" 

- \t,•nll• del Cr1..·d1t11 

- Forma de papo. 

- Tasa de intcres 

- Ciarantias. 

- A\illc.."S. 

- Pl..'nas convcnc1onalcs. 

Todo financ1arnicn10 está en función de In necesidad que presente IJ 
cmprc:sa o del oh.1C"tivo n cumplir como ente ccc>nórnico; en este sentido. ~e 

puC"de diferenciar entre In necesidad de contratar pasivos a larl!o plazo :· 
..:•1n1ra1ar pasivos n cono plazo. .-\. continuaciOn se pre~cntan los upos dC" 
tinanci.1n1iento mas con1uncs. 

" 



l.· Financiun1ic.•nlu~ a lur1:0 pht10. Come- ... e ni,!'>cn..·t·• anteriormente. Cs1ns 
111:ncn su jusufica1.·h•n t'"n rrP'.\ cc1• ,., Je 1nvers1on Jonde la rccupcrac1ún se '·era en 
rr:rindos nKl'.\"(•n:« ¡i 11n .:ulu f)c c!J,,o;. ._<" pucJc-n Jcsu1c.ar lo:i. ~1guicn1cs· 

- ('rcd1ll1 rcfa~C1t•n.111t• 

·\rn.·ri~i.:un1c..•nl•• lin.1n<..1c..•rt•: puro 

:!.- Fin;uu.-iarnicnlo\ H (.'Orlo rlaro. H.1!>1.;ouHt."tllC c..·l dcs!Jfl{' .Je c-.111~ 

rc..·1.·ur~1'" e.<; riar.a ... ·.1p11.:1l dL" trah.11t• {)t•rt.•n,.11end1• t.•.<;pc ... ·ifi1.:an1c..·111t.• Jr: l.i flL· ... ·e':>1<l.1LJ 

ÓL" H."Cllf"!'>ll!> 1c.·~ J ... · ... 1r. el Jc...i1nn d::- ]1•~ rc~·ur~l,.. ••h11..•111 ... lt•~ u 1r.1\c.·~ de 
financi•irnientol. -.t· p.•.Jra r:lt•g1r l.•fltrc une• u ••1?1• llpi• dC" fi11.1n ... 1;1n111..•n1t' .• 1Jcn1.1~ 
de C•'tl:-.1d..:rar el l."•''"' : (lf'<.•nu111Ja.J Je h1 d1:-.r••"it.:1••n .Jt· J,, ... 1n!..,n11•-. f>.1dv que 
c:~tt• tr.:1h.111..1 :-.c ccntro:1 t.""tl cl t:1 ... ·1or.11r: tin.1111.:11,.·ro.: c..·'-lt· c..·:-. Llll frn.1n~ 1..11111:::-nH• u 1.:ortt' 
pJ.:tZO t.""11.proti_:- .. l1 r.ir;,.i car1taJ Je- tr;.ih,q('>. iJ '-""tlll!HliJ<.."H1fl '-t.' '-"'-f'Jl<...ltan ¡ .. .., 
financ1..1n11t:nt(•~ 111.1~ .._·,•rnunc!-. a ..... nl• pla.~o 

- Cr1.~dito quiroJ:ruf¡1rio • .E:.stt· 11rn dl.· crt.•d1le> ~e k Cl•nr•tc ":l•nin .._·r1,.·d1ll> ... hri:.::1c•: :i 

que.· p;1r<.'.J su dispt.-i....i.._1,•n th' c.·~ 111..'<..1..· ..... 1r1l1 !11.."\iJr u ..:,1h._, ;1!~·11r1 11r•· dl· 1..••ntr.1111 ..... :.· 
()t.>rga rlll" Jas lf1Sllt1Jk•111nc~ de: 1..·rc.•d11l> i ban¡:,>~J. '.· ~U f'l,1/t'> d1,.• J1<...¡U1.J~1CJt'll f'lJCdl.· 

~:~'" ~~~- (~~ ~~;u~~il~~n 1;-::, ~~'~':. ~::•:::i:,':;u~~::n<.'.J~(; ::t.:~1:!~n;~:1~~- :~:··, ~;~~;~.11'~1,.;'-~~1~~ 11~~~ 
dcl->cr¡:¡ de f~~¡J¡,..._.;¡r llr~ ilrl~dl~l" de <.."t1,.•,J![11 rhlf f'olrll" kJ:..•) h.HJ...•• ... ltol oHJl<>n.F.:Jf 'll 
d1spo.,.1c1c•n. 

J:f credill• ljtlttllg:-~t:..!nP 1..•-.:¡1 ,.fJ°'t.'fi~¡,j,·. í'.1:-;.1 L{IJ:." ¡".., : .:C<.. lH""<'' l'~~t·.::11J,,._ 

n11,.·d1antc C:J. 1cng.u1 ... on1<> dt.·s11r1<' .._·ubnr nc..· ... ·1...,·1.i;1.J1..·~ t"\<."lliu.ilc<> ,.le cf¡,•._-l!\<•. 
1..·ntrc.• c=-sól!' ncce!>H.l.:hk"" ~e ru::dt·n d ... ·<;1.1 ... ·;1r 

·\dqUiSICHlfl Lfl.• 1!1SlHn<'~ r.:.iro.:, .1pt<H c-.:h:.ir lllli.l l•pt>rtlJ!lJ.J:1d '-"ll f'H."..:ll' • 

.... C!11U!o C":'>l.:tCiOO.llt•!'>. prc"1.·¡e11du t.".'-C.1..;.e/ O ó.!Jgll!Jl.I í~l.l"<•fl <.."Jlll" f<."'!UIL•r;_i J~ Ufló.1 

1,:;111npra 1 .. k· <'ronun1.J;1.J 

Financiar f"L'íl•ld••'- rn•d1Ktr" 1•;. ..-,...1r.u•rd111;1n<•<. 



Retrn!'>o en l;_1 n .. ·cupcr;u:1un <ll" ~u cartera. c ... decir ... nra-.. .. <."n el p:1~·n de ~U'.'­

verua~ a pl.1.rt • 

Cr·iéJito dC" huhihtud1'1n :ro· H' 10. L:-.tc tipo Lk· c:rr..-~!11.• L"•.1,1 or1t:nt.1dP ;¡ l..i 
;t.JqUl'.'ol<..'.h>ll ÜL" ,11.ºll>""' LllLU).Ul!L"-. qllL" l<>rJTl,lfl p.lrtL• t!L-f .,:¡.._j,. r--ri•dlh.!!\.P ,k J.1 
c..·n1ptc'.'-J.. ~e u11l1.·.! ;··,tr.1 J.1 >:P1n;-•r.1 .. k· 111;.i!C't 1.1 .. pr-11n.10.,. r11.11cr¡.1k·-. d1\ 1.·t · .. '" i'·lf.i l.: 
prnduc:L·1,1n L' L'Plll..:r .. :¡.11J?~11.·1t"•n ;. C'\CT1tU.1!rnt·nlL" ¡i.ir;1 <:! j.tc.'" d1.· · .. t!.1;1"· 
ilLIUld.ILl"f; ._h: l'·l•I , ...... t'/l rr••'-t."L"LÍ<•ft;'.'. 1:1 "l"f:O-.illl:L"ll\t\ t.J1.· L"',1<. LfL"dlh• 

L"\.:1lu.1dP;. ll·~ h11.·nc-... .1.l.1111r1.t"~ Lt'll L"l p;i· .. 1n .1 h•llll.H ¡i.1n1.· .¡,. ¡_, t-:•H,lflll.! 

- c·,-.:·dltu prL"hllolr"lfO. J •.!t; llr<• ,j~· ._a•dih> '>~ <•1<'1~·.1 r'.H.1 l.: ,1d,¡ll!'.J,lt>f~ <it• Í>ll'f)L"'• 

L"Spt."L'l1.1Lll~. 1111'-llh'' .. ;dL' q11t·.l.1r· ~·n ;:.n.1nt:.1. í'<•I l"ICl:lj'J,, 111' L"l¡l.!!l<•~ " c..·,11:1;'•' 

.J¡\Cf"!'-P r.na \¡¡ pr,•,~,,~._1,.ll t' .._;.::1e1.._¡.il1.".1._·1t•n )•.11.1 l'l"rr:.t:o.,,_· ·-~· .J~·!,.._. t•·,,1:1;.11 :'" 

'.'-C dl'O'"fl~ a r.1n11 ,:c._· un ._,1n1r.it" en L'I '-!lit" 't" c.."'.tlí't:l,u; l.1 ,,•n,hLt<•n:..·-. L"lll<• 

rJ;l/'0. :nnn!<~. ll'._h, <,_'\ blL"ll ,! .i,l,¡tll~lf :'" J.¡ !'IL"flc!.l Ll\lt" --~· ,:~·-' L'I"! ~".1::<111!- c~<.:J 

..:rt•Úll•• t •L'ncr.ilrn.._·n11.· :.1 pr<.·n,!_, '-<." .._ "ll'-l1H:;. .. _. :."1 t·. .1, rc.:.!::.1 .. l,· '' en 
un .·\111~.1.::,_·n t-1t·11<-·r •• ; .i..- f>t-r-·-..11 ... .._.¡ ¡,_11.1; c.",,,.¡,. :u: 1 ,·::.:-i. .ht•· ,it; ! h·r"'·ll" 
llL"!,'.U\.'\,lr!t· L"ll l.1 !:IULl•'ll dt• L!L'dll.,, .:-.tt• .. L·r:111,,J j, ,;u.· J.l <"TI L'..Jr.;:¡t;;¡ ch:: 
._-~L-.llh• <>itlf~'old,1 

~.~ Finnnt·i11ru11:UI<• Jlll'tlianll' to11.'lnro1j1.· fin;.1111.·11.·r-11. 

L~ L0 ll<:•IJ<lll <.'.~lllH::; .:•·~- ""l.1 ~-11:;•rc..--...1 Í'-"c!lllC!';1 de: r·.·1.ur-., .. :ln .. :l-.lL"l<•' r'.i: .• h .... ..::r 

frente ;i ~ll" uhli¡,:..t..:1 .. 11L"' 11:~t1~·d:.11.1~ O<.-·r;\aJa~ ,i:..· ~u ··p· .. ·r.1.:1<•r-. 1 .J lh¡u1.i1.·/ 

nc=ccs.1r1.1 rara cli(l r .. •dra -.e: ,•t->tc..·n1da t·r. i.i rn•p1;1 cn1;'rL·-..: t• L•ir: f1r..1n .. ·:.11!11::nt" t .. ,_:c~n" 

Cu.111 ... l<• ];1 Clllf'rL":..il ..:ue111.1 ._,•n ]p~ n:..:u:--.,•<- ..:ir .. :ul.int::" pe1<> n•• t·n 1,,:-11;., li..¡ui-!.~. d::h:.::-.1 
hu-.-.:.ir !.1 111.111<.·r.1 ,,_J...- '"¡,_·,,11, l": t: rj.._,~ .. <:n .. -:,_· .. :11v11. p<'1L'll .. i.i;n!1.'!1\L'. l..1 L.l:'"h':'"-' ,¡l. 1.l1~·n1.--. dt.· l.1 
Ctnrn:,..;1 '-L"rJ J., pnn.._·1r.1i !,!L"rllt.' de ur.tL·n.._lP!l dt.• t.:fe.._·~)\\•. p<.::rt> ',.-J, ~;.;-.!.! ~LlL' :._•] j"')d.'<' 

rara 1.<•hn• 'l..' /-:.!:- .¡ r.:1unp:.~1,. 

11 L1r.:t,,r.11t• fin.111 .. 1 ... ·:·· \IL"rlL" il '-"ll\L•n1:- :1 ........ 1 r.:.1n.:r;1 ,k· .. 11,,_·::t:.·-. \l~:.:'lllC" r ... r .. 
rendlr.!'11\L" de ,,,.<•hro !,_"/] t'!l·-.·::\,1 d1~r\>l1JhjL' f fl L"<.{L" ~-.'iJ!l,j,,_ ~ L<'ll•i._k·r.lll .. I<.' '-lllL" ¡,..._ 
recurso~ l•btc-n1 .. h1~ nH:~li.1:1tc "--ln~i t•J't.'tJ•.'l••ll J,,_· f.1 .. ·1,,r.i1c..· -..•n '·• rc..· .. 1n .... ,.._ !,'.L'"flt.•r¡1J(,,.. c..·n !.1 

rr()f1J'-1 L"ttlrtc-..t. dL"ht..'" ,,_,1¡\•.lc...l.:f,1r:.t• ." ._jL•:.;l,IL",l:'"<.<." '-!11<" ,,_.¡ :.1 .. ·l<'f.llL' ;-¡:J,.l:lLIL'I<• 11P :;'~ \lfl 

crcd1to. ;..1 quL" a la c1nrr~-...1 .. ,u .. ·¡.-., .!er,· .. 1n.l;J. 11•• <.C i~ ...... ._, ,•1<>r 0:.11,..l1• n-·-ur-..• .. flllL"'"" ." 
~tlL"llPS. '-lll<' ljlLL' Lle '.'-U'- j"'lt1;"1<'' r~·r,:u¡-.p-. 'L" le L':-01:1 ;111!1-.·1¡-.111.h• L"] \,.th•r ._j,_· ¡,..._ nll,..!111'0., L'll 

•• :fccl1'-<' 

~.4.1 l.:1 c..·alific..·1H'IÚO paru IUHI linL'U di.· f:1cton1j1.·. 

l'.ir:1 l.1 • •t-IL"IJL"l"f~ .. h· .. n.1 l11ll".1 ...:.._- 1.1.:ll•r.111:. ¡., :.·nir-.r<.-·-. .. ~k· 1-1.._1,.r~11t.!' L·.1Iific.J. .J. lo.i 
...-mprc:->a L<.:.J .. ·:~:<.: rnc..1:.uitc .;r. .11;.i!i:-.1~ .. le <.:r•.:ditl> '.'-lll~1:.1r .1; ..¡uc .... .- ¡¡._..._ª ..i c..th<.• par..l 
OlClr¡;ar Ull,1 illll:J ÜL' Crt·d11t• .__,•Illllrl, ..:<'nll' p1•Lina ~Cf p.l~.I Un (jUln'.:;r.J!.lrlO. ptc.!ndaf"IO (• 



de hahili1uciún ~· uvio. A c11ntinu.acibn i.c presenta la 1nf .. •m1a~1 .. 1n h.1~1cn n:·4ucr1du por 
unn empres.a de fac1or.1jc par;1 calificar el ul1,q;am1C"n1Cl de un.a linea 
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i\.d1clonulrncnte, ~e S••lu:11a unit ltst.a de los coniprach•re~. e!> dc..:ir. de lo!> 
suscrip1C1rc~ dt." lo!> docurnento~ que "'er;111 nh.1e10 de l<t cesión de dereo;. hn"' ns1 como dc la 
detin1C1l.•ll .. h: lo~ rn1snl••~. ~ pa~;,uc~. fil..:turas. etc. J P01r"'1 el (.;..a:..o •.k· o;.••hr;1n.;• .. a d1rc:ct.a e!"> 
11ccl.'s:1r1l• ph•fl••rca•nur ta111h1e.•n ¡,,~ d.111•., "i!encrale:-.·· l r;,1711n !><•l.·1;11 . .J1rccc1nn. 1clefnnn. 
R.T C .. :1l~un lunc1on.1ru• dt.· ..:unlach•l cit.- le·~ ..:nrnpr:1dt>re-.; c<>H• '-"ll el PhJCh• de P"der 
reo.111.t.:u l.1 n.•t1li..:.ai.:u1n de l;1 lC .. 1c•n Ut.· dcrc .. ·h··~ 

c.·,,n·u• ,\,1 <;,t.' ~t."1\.1l,, .l<.:bcr:i rc.il1.·.1r .. c un t. .. aud11• dt.· .._,,,:J1h• p.1r;,1 c\:1lu.:1r el ric .. é,!P 
de 1.i1~ 1>pcra ... ·101u.-~ \ t.•n c.·-.J.1 11H_·d1d.1 n11 1 r~;1r l.1 !inc.;.i i • .h.· !.1<.:t .. r.11e. :u.lc.-111.1~ dc lo~ critcrt\l._ 
de C\nlu.i...:1nn ~cncr;,drn1:ntc u1d1.1" .•. .a....l1•• !.1~ crnprt.·-.a~ di: l.Kh•r.11t: l.11n1p)C"rnentun ~u 

anális1~ (."l.•tl Crlh.'IH'~ l.Pll H"·rt.•t.'\(l .i l.1 .... 1!1L"f,1 ! )t• t•!J .. ~ .... t. dL· .. :a.:a 

• t1~> de c:rnrr ... ·,...1 •Jlll." ~·ll~i.nbt.· ¡, .... (h•1.:u111L"tll••.., 

• llP•' de: duClllllL"!l!<•-. qut.• ~C' -.u,.:rit->c:n 
• .:;;,tl1.J.1J '.'> o;.·u111pcllll\ 1J.1d .Jc! pn•duclu 
• politH.:;1 de "c.-111.1-. 
• .J1\L"1~1f1.::1c11•n ch· l.1 .... ln<..·:-;1 
• í••l.il.'l<Hl de: },i ._.111l"!;¡ 
• uh1 .... 1.:11•n di: l;1 ... c111prc~..1:- t:<'rllpr.uJ"r.1" 
• 1n1r .. nc: de dt· .. nlu ... h•nc ... rt.·M.11.1~ '.'> ..tc .. .::ucntP!> 

.·'i. p.1nir dr: rc..111.·.u•l" t.•! L·-.1u.JH· .k C1L·d1I<.•. L.1. íC'"'<.•l1K1l.•fl p.1r.1 la aUll•rtLaCÍQn de la 
hnc.a !>C llL·" ;s .1 ... ·0:1h<> t1H.-,l1.u11t• 11t1 (.'pn111t• d"· Crc.Jito. c._tc C'!-- un Pr¡,:..1n1• Í<H.:uhadu pJra 
dcc1.J1r la autPr1..-..a.:h•n. de~ lin.i..:1nr: , .. 1>nd1c.1on p;:u-;1 la~ ~olir.:1tu<lr:~ de linea de h·~ 

prospech•s 

.·\ r..anlf de: 4ut.• U!l;) llflt.'a dL• f,1 ... ·tora\L" hi.i SH .. hl ;Jtih>ri..' ... ada. '.'> y.:t firmado anlr 
Sotann 1'11hl1.:o 1• ("••rtl.',l<•f l'ut-il1c1> L'I l."<.•ntralo n<•rn1;1t1\.L> <l••ll.JL• se t.·stat>lcce la 
modalid¡1d dt.· l.H.::tl1r.11t.· .i ''f'cr.ir. : .:.•n la 1nforrnal."1c•n rc-.pccto a lo~ c..·ompradore"> 
verific<.1<la. ~ ... · .:-.t.1 en l."<.•n,l, ... n•nc<. de rcJi;,r;1r ••fH::-ac1onc~ •. k• t.11."tnra1c 

.·\.) Financiamicn111 :1 cuenta.., pur cohrar. 

f'.1r~ el ca~P dL" 1ir;.1nc1an11L·r.1•• ¡_¡ ... u..:nt;::i~ p(•r C••hrar. L"' d .. :..:ir. fa.;1or:i_ic r.:nn 
rr:curs•• ~ .. ¡n r ... ·..:ur-.o. la ••rcr.1r.:1<•n ~e: ... h·-. ... ·1ihc <1 ct.-.n11n11.u.:1<1n 

'Ba .. u:ouncnlc lo• <..rllcrtc•<. <k ,_., ·'j"·llit•r. dC"! .n·.¡j"'' dC" .:rC"dlln llC"ncn .;t1n1n f>TC"TTir<.1 el 1den11ficar que la 
rn1prc~a cu<-'111< '"""<.onde.;- cu.- ,c·r,1 dt."tcm1111_,,:,, ro• !;:1 rclao;.ion dt." !"' rC"cur"""' 1 .. 1 ... e~ '"""el act1\.n fiu1 e• 
rl C.>p11al ._,, ... 1.1! -lll<' ¡.:t-11~·rc r.· ... ·"r"'" '-lll"., 1c•ntc" ;->ara í'<"'dcr h.-i.:cr tr .. ntc •"' "'"'- .;'.<"'Olf"r<•m1~., en "U 

oronunuJ.id c-•lt• i:~ clc!cm11n.t.h· l'"t cO nnrc•nc .Je !.U'- \cnl.J~ con tC<,t"'<·<.:10 a"º"' J,!'"'"'" '.' coo;10!. 



.2.4.:? LM CC'~ión de dncunu~·n&o11o. 

L<.1 cn1presoi ucudc .1 lu cn1pn:-~¡1 de fuc1ora1C' '.lo rrc:-.C"nUI In~ d11curnC'nln~ <le su .. 
<,.·ornpradnn:s. prC'\'JUJllC'llh.· a11h1nz.ndos. paro.t cederlos en pn•r1e<lnd. r.·~1<•., puedC'n ~cr. 

• l 11ul<•:-. Je.· ~.:rcduo. u -.c.·.1 r·*t-"•.trr:-. <l h.·tra!> c.k c.amh1P. r::.lr•~ dt.•hcn dC" cndns:..ar~c en 
pu1p1cd.1d a fOJ\Or de.• l.1 <-'fllpn:-....-1 ~h.· fac1<1r;11C' f't ólfllll.-"IP<• ..,,,hit' ¡,,.._ 
~l."ncraln1c.·ntc. !>era de: J•J11r•lf1.·1c11C1• de Sll ".:ilor. C'., dt.·i;;1r el al<•rc• e-. Je tJ 

• 1 ;11..:1\11.1~ ,, cPlllrar1."<:1h •. -.. e:-.ll•:-. deht."r;..in t;1n1h1t.·11 •:ntrr~.ir .. e c.·11 "r1~1nal 1.-nn l.;:-. 
1.·11nU11.:1n!lc!- de.• \cnt.1 '." J'·I",.'•• C'"'li1hli:.::1<l•1~ t.."n dlu ... I:J .1nt1 .. 1p<1. ~<-·r1 .. ·1.d1111 .. ·n1c . .,1.·r.1 del 
NO fl"r 1.:u:nt" de su '"'¡J,q 

l.01 •.:r11rrt.•:-..."1 de.· : .... 1ur.11c: "ªh,ta que ¡,,~ ._J, ... :l1JT1'.:n10., .... rr,·~p.or1,l.11; .i ¡ .. ., 

.. -,1111pr;id,•ro;.·~ .1u1<•rt.".-1d1•~ p.1r.1 101 en1prt.·~..1 c.:c.·dcnte. adc.·n1.1". 'l.1.:nfi.:., i.i· ._,,,1.Ji...1<•11..:-. ....... 
rJcc1r. ltllporte. pJa7n. r'•'!i!r .. ·.1 dc.· f'!i.lf'l'. t.'IC 

l'.:1r.i i:! ,:.1sn de.: !.1 .. 1. •:-.11i: dc.• ant1 .. 1JH'"- J ..... J .. cunH:nH•'- ,)t~1c.·tt- ~tc.· J.1 ..:c-.1.•n -.~.:r.in 

r1.·lh<l1.•~. cun1r.11t·~ de ·•r•1.1 <.:<>ntrat(>!'- d1: rrc>t.i..·1.,n de.· "-C"f'I. u:1<•-. . ." ~·u.1lquic.·r .. 11.~ 
dPt:Urnc.:nto ..i -..1t1sfai:c.:1tlfl dL· Ju en1rrc:-.•1 d..,· f<..1•.:lnr;11c.· que.· ru ... ·•J.:1 -.c.·1 ".tlhl.u.h• SlJ antH:1r<• 
rllelh.· :-.c.•r ho1~t..J eJ 411 pn~ .. n:l11l' <le/ \;l]llf dt• ll•:-, ducun1c.•n1<•:-.. C' .Jc.«,;1r. Ull .lltJru del !•U 

f'><>I c11.•ntn 

f'ara el ..:;1:-.(.• de c .. r.r.1nz.:.1 delc:¡,:01da e~ ~utir.·1cntc c .. n un j¡<;.t¡1Jp .Jt.· h•:-. .J,,.,_-urnC"nt":-. 
oh1e10 de la cc"1l•fl 1nclu." r..·ndP las cc1nd1c1one~ de pagc1 de.· I'-'~ cnmpr.tdPrc:~ f:n este ca-.n 
dcht.· fim1ar:-c: un contraH1 d.: ..:"rn1~1nn cn el que la c:mprcs;.a di: faCll•ra1c r..orn1~11.•n¡1 a 1'"1 
cn1presa ccdcnlc u Cl•hr.lr ¡,,._ <l••<.:llmcnh•!> por C\ICflt~ de rila Conl<' -.e dc.·<;ta .. ~f' en el 
pnn1cr ._:;,.ip1tuJ.,, la c1nprt.·-..1 .. c.·rJ1..•ntc c~t:.i nhlt!,!.lda a hou.:cr !a tr<1n~tcren .. ·1.1 ~lc h•rirJP~ en el 
mon1cntl• 1.•n quc rcc1ha .1!¡,.:un r..it>c> i:1•rrc:sp<-•nd1cn1c dt.· IL•~ U(•.::un1.._·111,•~ ccJ1rJc.•!- cn l..i 
1..•pcrac11.•n 

~s.· dchc.· de fim1ar un .. · .. ntrJto di.'.' c.·c.,.H•n en dnn<l .. · '-c." e'-t1rul.1n J.1-. ._·•11hl1.;1onc.·:-. Je 
la opcr01 .. ·1c•n. <.:Sic i:ontr.;11,, ... -~ OHJC:'\O de! c.:nntratc.• n(lrtno:lf!'I. o. P''r I(' .¡u1.· f1•nn.:1 p.1nc di.'.'! 
n11sn10 . ." t.":-. !llc.hspcnsahh: r.1T:1 Ja <1perac1on 

P.;tr.1 rc.:,tl1zar la ..:c-..1l•n de dcrt!'<.:hc•~. '.lo con 1.:!l.:.i 1._. rinno1 dL· lo~ c.Hitro11":-. 
cnrrespl•nd1cntc~. e~ n ... · .. c-.;1rit• que C'I reprcsentanle di.• J.1 cn1pre-,....i 1..·u ... ·ntc.• c;pn r•~c.icr dc­
dllllllllHl. '.lo ;1 qtw h1 cc~101: n11rlic;;1 una afcc1ac1on a Ja rn•ricd.1d d<..· ];1 cn1rrc~a 

1 ·n.;1 \C"L \criri<..·.nlP-. ¡,,.,. docun1cnTo!> cClrTcspondu:ntc!' '-'/a c<.:.,.1t•n. la cn1pre~;_¡ dc.­
'Í.oJctoraie a1111~·1pa el ";:1h•r ~lc Ju!- n11!>n1u!> Je.: acuerdo al af(lrc• 1nd1cadu .•. h:pcnd1cnd0 dt."' la 
fónna d1.· Pªb!(l del cos11> li11.111;:-1crn se rt."'<;t;1 el 1ntcn:!!> C\>TT<-"">r'(lfld1entc 



2.4_'1 El co111u c..lcl fuclor-ujc linuncic.·ro. 

Lu ,-..pcración de f;u.·1ora_1e llene dos 11~s de costos. estos ~on la comisión v el 
lnteré~. 

2.4 . .'.\. I Coniisiún. 

Tarnhrc:n 11.·,•n<•c1<.I~• .... •tnc• tH•llPro1n<l. é~tC' cnrrespt•n.Jc al C••hn• de In ernprC"<,,a de 
f°¡1cll•ro1_1C' p..1r C••nccplC~ de: ~·•;SlO!- .:u.Jn11111s1r;:1t1vos. ririn1.·1palrn11.·n1C" :0-11.• hk-nufi,.-a i.:nn1•• l"I 
ra~ll por 101 ¡;u.ir.Ja. CU->l1•J1;:1) t.:ohni de Jp~ dncUtJlC'lll(I<, t•h111."h' Je: !;1 l,;11,":'>ll'" CI pagl• del 
1111-.nn• l" ... n:¡;ul.un1cn1c:. Je: forn1•1 an11..:1pada. C'!-- Jt>ctr. :-.e liqu1.Jo.1 ..il n1on11..·n1t.• dC" la 
ort . ."ról<.."Hlll. d<..· h<..•.;.:hl• :0-C' h.:' ... 101 del 1n1pt1nC" CClrTC'!--p(lllÚl\."fltC' <..k•J alllKlj'<' (j.._•J '-:tl<•r dl• j,,._ 

docurnc:nto., f "C"ntualn1 ... ·11t<..' ) por c,._,,_.p.;:1nn pudra ._·uhr.1r.~C" 01l \ l."IH .. 11111<.:ntu .._¡.._. l.1 
~·pcr .... ·1<111 

!';ira J<..·t...-n111n.n !., .. ·l•llll~H•n ..,.._. ,1r!1...:a un por....: ... ·nt¡11c: ..Jcl \:tlor i..¡¡¡¡ d1.: J.1 
Pf""l1-"rac11.•n. t..·~ ~h:i..:1r Sl" <..<>1"--.r.1 -.ohn.· ci 1n1r•'l'IC' ~h·h.d del • .1lt•r dt.· ¡,, .. d<>cun1cnlc>~. llP 

c.·,1s1c.· un p<1r...:cnta1e pr...-c-.t.1bl...-c11 . .h• l' unil1>rn1c: C"nlrC' !.:-. .:rnrrr..·-...1.'- ,\e t.1~·1nr.11c. c-.1...­
pnrccn1a1t.• '\ ;.tr¡,:, dcpc:ndu.:11,J<> dt.• Ja t_"fllr'I<..••,;¡ Je f,1;;.•l<Hilll'" ;- .._j.._•J r!a.' • dt..• ).J t!f'Cf.tCJt>ll '-,r..• 

puede: h;:1hlar .-!t.• un pn•n1<..• ... l1l• de] ti!-- f'••T -.·1~nhl t."Tl un f'l."íll•<l<• dt.• !t(I d1..1s. ¡,, ljll<.." 
1n1plu::¡i trr:-.. runtos r .. ·.ilc:- .u1ualc::<o ;,,Ji..:u•nalc~ a ¡;_¡ ta:-.a p.1..:t.1d;1 r-1r.1 el c1,hrn dC' los 
1ntcre:<-e~ 

2.~.3.2 lnlerÍ-\.. 

La f.,nna de cohll' dd .;<•!.to financien .. • de la opc.·rac11.1n se p.:1..:1a entre la empresa 
..:edC'ntc) l.i en1pres..i de t~Ktura_1e: el 1n1crt.•s puede ser cohrado de trl"~ fnrn1as distintas: 

• Por ¡u1!1c1pado 
- .·'\I "enc1m1cnto 
• ~h:n?>ual ,_·cnc1.Jo 

a1 Por antic1p.1du.· A.l nH>1ncnlo de llc'l.ar ;:1 c~tho l;:i ces1ún. se pacta)¡¡ tasa de 1nteres qur: 
sera apl1c;_if">le duran11..· el plaz1• de 1:1 opcraciún El impone c~•rrcspondiente a I~ 

aphcacinn dt..• la t¡1sa pactad¡1 durante el plazo. s.e resta del impone del "·alor de la ces1011. 
) "e le entrci;a al cedcntt..• l.1 d1fercnc1a. de otro modo: al ccdl."ntc :o-e le depositara en :o-u 
ctu::nta dr..• chc.:qtu~~ el \ ;il1•r ~l...- J,;_¡ cc:-.H•n 111t..·no~ l;:i d1fc:n.•111.:1~. del .lh•rd. n1cn(•.:> el L:ll'>h• 
tina11¡;;1cn•: l..t ....:01n1sion 



bJ .-\J '-C'.'n<.·1n11CtllO.• C"u.;111<..J1• -.it" puctn el Cllhro (.]e IUIC"TC' .1J l.Cfll"l011Clllll, cJ 101f1llr1C de Ja 
cc.-su .. ln !-<-r<i <."lllrc.-~.u..lo ni ccdc-ntt: ·"''IP n.:!>t.1n<lt1lc:- el .;1fprn :" la co1111~1"n L;i ta!>a de- 1nll"ll"!­

aplu:uhlc :-.e: p.u:ta al tn1cu•. dt" c.•ste n11u.Jo, e! cc~lcn1c -..1br.1 c.·I 1n1~nnc- .;i J1q11i.l.ir J/ fin.11 
de) f"'llU71> .'\!final del p!.1/•• de J:i (lpl"f.1<.:H•n. Cll.illld<• -...: rt·l·urt.•r;t t•/ 111irt•MC" d1.:! \.¡],,r de 
h'!' Lh•o:..·l1n1cn111~ ¡¡J p.1!-'..H t·! l·Prnrr.,,1 .. r. C"I , t-.i ... ·n1t· .t ... ·t-. .._·:.1 J1 .. 1"1d.11 \.·l 11111'":-it· 
..:nrrc~r>-t·nd1 ... ·n1 ... • ..tl l"ll!">I•• (1n.1nr..1cn• L•1 1.1 .. .;1 dt• lfllt"fC'- ru\.•dt.• "(..": 111.t. .1: p.1c:.1r~l' .il illl<-1<>. 
,, \:1n,1Plc . ._-u.111d11 -.t· Tt."' t·. • .!t1r-:1111c el r! ... •c> t.·11 ll111,·r,•n ,;, '.i• \,1:-:.1 ... n•no·· ,1.._-¡ 1111.:r._·.i.1 •. 

r.:1 !'.tt.•11:--u.1! \t."lh..:1,h• - ! !~ ,-.1,- ._._1 .. 0. (..'! ¡•.1¡..•1• di.:¡.,..., 1nt<-·r:: t.'''.(' n.:.ilJ.·.i .1: r·111 dt.· ._.1.J.: 111<.."" 

..Jur;.1!1((." el r!.1.'" qut.•.JUI<.' ¡,, ••pt·r.l<.'IOll J .1 J.1• •• 1.1f'll<.".1t•i1..· .··, l<.''-.l'..d~1t·. '-.,111.Jtil<.• t.•10 :till<.l<'ll 

d<.· un,;1 1.1 .. .:i ...i<.· n:h:rcn1.:;.1 r~ .. 1'- 1111 1111111·:11• de. pulll••~· ,1.!,, 1.>r .. dc.·., l .1.1 l·ir:11d ,k í'·'i:-"'' tk 
Hllt"I<." .... 1:--1 ... .- .. J~H' a! \<."Th."1111'<."IHI'. jlt.'.Pllllt' ·'J .• t.•n1rrt..'"-l ... 11!H.H <.."!·un 111•p"ltt.' 111;1_...,.r dc.· 
c:fc:...:t1\t• .d ni.•111<.·111<1 dt· 1c.·qu<..·nr t.•! fio.111 ... 1.11111.::rit.• 

l'.H.! l·•.!.1~ J,,, l<>')l, ,. de L'(•,,tt• ,J..:I l..<'"•'!' fJ11.111_,1..-r<• t..•l l'llV!<.''- .1;>11 .... 11,Jc.· ..._ •• <."11 

fl11i..:1un ...it.·! ~ .il.•r llt"IP d,· i.1 • :'<-"~:11..·1<·1:. t"•, dc;._1:. n•· '-<-" ._1 .. ~· ., 111!<."rt·• -. .. ni.._- t·: • .J••r" 

f J <.'<'"!<.•.Je l,;1 •'i'': ,1,l•'ll dt..•">,lt• l,1 r'-'t"f"-''-:r~.J ,J<.· l.1 ._·n1;•r~·-..i ,Je.· f.1V!<'í.l\C. ' 

1,.;1..>hr.1,h> ,_aJ l·c:,i<."llll' ;¡ti".!\<-'' d.; J,1 <.:t•fl!J'-!"t: :" t..•i ,11..·!'<.'l.1 ,J..· ,.__ .• •.llJ!<.l<.'lltC p.l:..t 

cu~nr ~u ... !-'.•1s1 ..... 1:0<;1p~ :- ·.t· 111.1rF<.'n .Jt· ut!li ... l.i.! 

::!.4.4 1:1 phu:u dt.• J;.a 11p1.·ruci1in tfr fuctorujt:'. 

L! rl<ILO de l;:i (•rt.:r.1...:IPtl t.•<;t.a en tunci.>n <lt.• ió.i •• l~L"ll,;J;¡ de.· J .. :- .Jocun1t:nl<•!-. f- 1 
\"C'llClllllt.•tlh• dt'" la Opt."t"ih.."l•>fl ,jC'OC' dt.• CtlíT<::~r<>llJcr 1.\•ll );¡ ft.•_Ji~¡ , _ _k• '-.<."JlClfllH.."tlhl :" r.:i~'<> .J(." 
lo~ .:.h•1.·un1c111n-. l•h_iclP de l., ccs1on C .. nl(> .. e ronni.d: .... .., .::r, t"l '-- ar1tull• rn111cr1.>. de.· 
acu1.·nl•' ,;1 J¡¡ ¡,_._.... 10!- d··- u:nr.:nto~ dchcr.1n C"qar \ 1~c111._- ... ;. !.i c.·n1rr.::.,,;1 1.k· t.1...:i.1r•11t· 11<• 
fX>.Jrá p10!,:'.T:lmar Ull;.l fc-·1;;1 -lt· \(.ºflCllTIIL"fllP ~·~lcnor ;1 J.1 d-.· ra¡,,•n .._lfl t."tll:"'-lít_:"<.l, L"I'. •• 1 
practica. J.1!'> L"lllpíC'>:.t~ dt.' f,11..h>f.llC rr•>~f.llll<..t!l la fc...:h;:,¡ .Je.•\ <..'tl<.."ltll1Cfll<> de.- i:1 ••rt"í:JCH>J1 <.'fl 

Un,;i ft.•cha ~'-"i<."THIT ói /.1 r:.•_;r:llU..t<..l:i p.;1r.;1 L"] í'ª!:"" ,Je.·¡,,, ~it•...:llfrl<.'nl<'-... <."~"' h.1 <,1>.JP \,¡j1d<' 

y..t c.¡uc.· la <l1f::rcncw c.., t·r p11•111t•d10 d·: .. h•"- J1.1~. ;. e'.i.· ._,,,1 J;, :·u1.ili..l.1.._l d.._· f'tl'' ..._.r 1.·! 

tic:mpc• nccr.."~UrH• c:n J;1 tr.an~:..::r<.·n1..·1.:1 d1.• lnnd··~;.. J;.i 1..h1,·1-·r,;._·1J 1.·r, i"~ lJt>r..tnn~ d1.· f'·'~'' ...!<: 
lll"C<•mpr;..i,J,11<.·<. 

:!.4.~ El <.·ohro dt.· 1 .... t.lo'-"urn1.•n111~ ct.•t.lic.Jo~. 

l u.:n1dP ~e: C'~l;i~·h: ... 1.· J.¡¡ (.:uhr.10.Lil <le !lfl(l d1r1.·.._·:::. Ja c-1nrrt•-.,;1 1.k· t.1c1ura1c:- :-e 

pn:~cnt:,a ..:n ];¡ 1<.•i.:h;.i f'!ll;:!T.1!ll.1.Ja f"ó.tfi.I di<• Cl'l1 h.1 (..'lllprt..•-.,;1 ._:,1n1pr..tJ1.1r.1 p..tí.:.i J,!<.'"'li111laf l..t 

li4u1d.1c1on t..lt- h•s docu1nt.•ni.•." oh_J<::h• c.k· c...-s1nn 



Si el ~un1prad<>r r-1,.:oa en l•1 !t.· .. ho1 rrc.•C"o;;to11"-lc .. :1da. la C"n1rre-..i dC' f:u.·1or;1u: 
dc"·uC'he L"f afr•n• u 101 cn1rri.·-.. 1 ._·cdcnlt" ;- ~e'.' tin1qu1t•1 !;1 ''"l."r.1 .. 11•11 

' ' i:I "'·,,n1rru.J,,r 1111 r.1¡;n en l.1 fc.·...:h.t rn:c.·-.t,1!->ic.·1.·1.1 • .1.. J;1 c.·~1:rn·-.J de : • .u.:1nr.11c 
TlOllfiCU U la ClllJ'lfC'Sa 1.c.·d1.·11IC" f'Ul"a t¡UC' t.11nh1en i-!<. .. <ll••llC 1.•J r-lt-"t• 1 <•lllt> -..e -.~:i'l<d••. l.;1 
l'.c.·ch<t 1 .. h.• \C'rlCÍTlllC'Otc> dt.: i.J ''Í".:¡-a,:i.111 rt_•¡.:ul.11"1lH.:TlH-" C'"- í''''li.•rio>f o1 J.1 l\;,-h.1 dt_• 1,_o>hr<>. di.· 

<.º<;\C TlH>,h' !;1 c.•tnprc. .. ,;a 1..t•J1.·111c.· Ct>TllólT.! <.l'll <.º'<." pJ.1/(1 01.11,·1<.,1.iJ r.ir.1 J1<•u1d,1f .t J;1 ~;n1pn"-•.I 

de fo1..:h•r.11c.· 1.·I \ alnr de l.1··r~·r.11,_1,1n ,·,111 -..u-. prPr1<1"- rc.·cui··"" 

~1 1.·11 1..1 lecho1 .le.- \l."flL'lnll!:lll<• de.· l.1 .. pt·r.1.·u•ll 111• ._ ... l1q~11 .. l.i..h> el irnpnnc.· 
c1•rr~~pt>nd1<.'ntc:. l<-i cmrrc- ... 1 ..:c-..JC"ntc · ..:.1..:':"., .. t.•n ..:.irtt.•r.i ',;n<.1.l.1 h.1-.1,1 J.. 1~-..:h;1 qu<.· li.jtude 

el 1n1pt•rtc: de.•] \;11l1r de l.1 .,pc:r.1..:i..•n '°"'~ ¡,,, L1111.-rt.""L"' 11 •• '!.1t.•t1"" ¡:c11~·r.1.J"" .. lu:-...intt.· L"'-.e 
fil.a~-. '\1."tl-.1do LI 1n11.•r1.· .. nH•ril!c•rH> r~·:it.·r • .1ln1c.·n1~· ~-, ,,,•,r.i.t•' r··: l.i• c.·rt1pr1.··,.1~ <.!:. . ." 

ü1i..-tor011c.· 1nuli1rl1c.ind<> i.L t.1 ... 1 pa.-1.1.J;, pur llllt' r111\ll• • :11,, t_"'> ,f<..· .. -p -.e d•br., l': ~41 P"r 
~1d1cu•nal 011 1Jl11..0 T<.."' r.1. 1 • .1.J .. 

{)1.: ;11,_·u ... ·rdl• al ••r1~1.·11 de lo<. rc-cur-..{'"· el !J..:l\•r;11c.· f1n...11ir..1C"t<' 11. d~·ht.· ct•n,.,,1J:!'t;H,.,,C" 
un i::rc:d110. c: ... tc• ~e "u:nt.· .i ..._-l•tTohurar ..:"n c.·l t:-atonn1c::ll<> <.<'n!.ii">Jt.· .. ¡uL· :o.e le: p:._1c.· .. l...· .. l.1~ •• 
la l•pc:-r•t<..:l<•n d ... · tJc1ora1c.· r•>r panr.· de- la.::. r.-n1rrc:::..a~ L.jllt" .1.1i...ic:n ;, e<;tc: :"11-.:.in..:1.1n11 ... ·nt•> 

Los usu.1riD~ de t.Kt<>r:1_1c finarn.:1c-n• podran rC"g1-:;1r¡1: -.u .. <'f'<.'ra..:11111..-•. de: ;11.ucrd(> ;1 
su.!' nc:;;:1.·~1d:1de~ para yut.· puedan 1nt•str¡1r la ~11u.1cl<'n fin.1nc1cr;~ rn.l', .1r~k'.;1da .i 101 
rcahd¡1.J Ct•nH• no ~e <.:Pn<,1,!t:"ra un p.s!-1\0. n11 ~e t:<•n:.1t-:!:,'.! t.•n 1:! r.1">1\•' d1.· l.1 c1nrr~·..,,¡1. 

lo conc..:H• e:-<. rcé!J~tr;irh• en un.a cur.-nt;.1 de: t•rdcn -\] <-t."dt.·'" ],,.., d,1ct1nl1.•n1"' 
~clcc.::1L•naJo:<-.. c~lu~ ~e d:1n ,te ha_1a dt· -.u cuc:nt~ Je ..:J1,:n1t: ... c.·l 1n1r"nt· r,__·.._1r'1.l<' de- 101 
ernprcsa de.- f;~t:l<-.ra1e ?-.C ._.0111.1hil:L.J en '"hanco~" ~ l..s di:..:r..-n..:1;1. !-.1cri.J,. <.t''-1"'- !-.e: r~·~1~tra 

en r;a~t<>:- fin:incicrns. -.l, ,_,,r.1:-apart1d.1 -.ci-a "Lartcr.i t:c .. !1J., c-n l~u:tu:.11L··· 

El cfct:tn del intcrc.·-. J1.· acur.-rdo al lrnpucst(-. !-.or.rc: l.1 Renta -..cr;__, Je !;1 n11sn1.1 ft>Tillil 
qur.· el ca!-.n dr.· lo~ Jnll.!'rc .. ..: .. p.1_\::'ad(\!-. dt: h·~ 1.·rc:d1t1>!-. han ... Jn<•S Es. 1..h:..:1r. 1.·sH•:- 1ntt.•i.: .. c:­

formaran ranr.• de la ha-..,__· r.i::i detr.-nn1nar e! 1ntcrc~ dedu..:1blc: u J:::i !:=Jll.ln-.·1..1 1nil.i. . .-1l•rlilT1ól; 
por lo tanto_ <;¡ se t1cn1:.· ':.'.•111.1nc1a inl1.;1t:H-.nan¡_¡ l<-t r.•rnprc.·<..i ¡,, dchc:r • .1 ,.1•ns1dt!r:1.r C<•nH• un 
ingrc~C'l a..:u1nul.Jhle:. 



c-uando la c111prr.:..,;1 rcali7..a la CC"s1ón dc 1..lcrcch· •~. esta truns1111~H•n estará c'cnta 
del pa~P ul ln1ruc'il1..• .11 \ .1h•r .·\.grr:-g.1<lu. '."a 4/UC' l:.a cn•11cn;u:1un de ¡.,.., du'-·u111cnt"!. n~• 

1n1rhc.1 la c11;111..·n:1cu-..n ... h:i hu:·n quC' arnrar.1 .·\d1..·11n1:-.. h• ... 111IC'IC''c~ que- h.'..:1hcn o p.1gucn 
lui- 11-.~t1tuc1nn1..·.., de crcd1t.• \ Ja., c-rnrn~-...i., de.· f;ir.:h•r;11c- 1..·n (•pC'r;u.:1unc<. de finani.:1.1n11cnll• 
c ... t.111 c...,1..·nt.1-. dc irnpuc---i" 1 ·n1.:;.1nl1..'TltL· podr;1 !;1 cn1rre-..1 ;1ca-.Jit.1~ L": !inpu-:.·-.t•• ;al \'ai•H 
•\.grc:-¡,::a ... h> p<•I 1..•\ p.1¡,::Cl t.'.l>!TL'"f""'.'fldlC'lllC" :.1 hunot,líll'" ;> '-'"ll}l~lPl\C'" .... ~ ,1 •jlll" );¡ t.'Tllf'll'"'-1 <.ÍC' 

f.11..·t••r.110:: lc tr.1 ... 1.1 .. l.1ra (.' ... 1,- 11~1ruc.·""' n1cd1.l!llt." c ... ,, ...... ,•:1c <"P"'" 

1 1 1..1 ...... de f1n.n1-i.11nu.:nh• :.a 1.:uL"lll.1!- P•H r-.1,,:.ir -.••rr1..· ... r••11dc a l.1 (•rcr;1<.:11•t1 d .. • 
f.1Ch•ra11..· ,¡ P'"' 1..·c.· .. hnc ... !'h>.:.1lhlad ;1n.a!i/-h.!.1 c.·n 1..·? rnnicr 1,_·;1p1tuh• l'.1•.i 11:.·' .H •• <..lht' 1..·l 
fac1ur.11l' •1 p1<"-1..•c:Jur1..· ...... L ..... d1f1ca i.I J,1 .. ·n1rrc.·-..1 ~u.,..:npt.,r;1 ....11..· 1,·~ ..J, • ._·unH-·nt••<.. t..·~t.1 

,ohll'JH.ira c1 b .. ·nc.·f1...:1P de.· r«.:,-.•-..1.ir una L-,·:npra Jt" C••n~.1...1<• 1..·1•11 "ll'· rr••\c:c.J,,r,.:.., ;1 qt11t..•n1..··­
t.11nt-1 .. ·n ... .._. ¡, .... h1.·11cli...:1.1 .t i;,!u1...i.ark·-.. p:.1 ... ·t1 ... anlL·n11.· ch· 1."nt.1J1• 

L.1 t.t."">1<1n de <lcr:.: ... h.•-. l;1 rcali..-..,;.1 i:l rrl,\1:c.·dt1L c.·n .._ • .,,¡L. 1..1-..' e'- r~·.d1nc-nh.· un.1 \t.·11:.1 

d1..• cart1..•ra. r••r h• que 11.· 11.: ... ¡u1c.·n.· 1·1rin.11 ..:1 1.1•ntr.H·· Tl••nn.11;'-<' . ..,,.¡, .... e rrc·,:.:nt.1 cn J;.1 

cn1prc:~.:1 1.h: !•1ctt•r.11t' ~ 1..·n...1,• .... 1 en rn•p11..·,!.t.J ¡.,., 111uh•<.. .. le.· .._n:clllc';. c.·n .._ . ..,.._. llh>nH:nh' rc.-.,_d~ 

el 1111p1•r11: .. J1..· ¡,,~ 1.h1curncr;1.•.., 

l ·uand •. el Cl'~t.· C'.:- .1 r.::.1f!;l' del rrnvcc.·d<•r. c.·l int~·r.:~:;. l<i '-••llll'-1•'" .,,c.: le: r:.:s:ar.;1 .il 
11nportr dcl '-.ilnr de J.• ... .J,•...:un1cnh1!. ill n: .. d1I .. lf !.1 t.1.."'-11•n. el 1.cd:.:n1L· c .. ·n C'>tc <.a~'' el 
pn: .... ·cc.•d"r 1 pu..lr;i r.::on:-.11.!1..·:.1: cl 1.:u-;t.• '-''tlH' un t.1 .. • ... 1.:ucnl• • P•'t prc>ntn r-1~«' 

t:i 1.t>:-tP to.n11t>1cn r~i-.·,k· c .. ~.u a -:.:;1r!_.'n .Je! :-.u-.cn"t": ... k ],•:- ;_1,,,,_·urn:.:ntP .... '."a que: c ... tc 

e~ el qu1..· ~,>li..:1tot e! finan1.·i.11n1cn1,,,.:;. c'- c! acrc..11tad<..' u ... !..i c.·1nprc"'' dl' l.1..:1.-.r.:.i1c ! n e"tc 
ca!>Cl cuan1..h• el provcc .. .:h•~ r...:,¡Ji¿;:1 Ja ..:c~1Pf1 .Je- 1.lt:n.:i.:h•''" '-C Ir:: .11111 .. 1r;1 111t~·~r.111h·rnc cl ,,1l••r 
dc In:-. t1tulP:-. ·k· crcJllo. 

c·un r<..•<.pt:cl<• al 11 .. ,.,1 ~ :il ,-.,r.n._ ;.·-;\ns ~''"'T't:•.:lt•~ .... ·11rr;..· .. r11n .. J~·n .i IP -..1:f'i.ll.1<..lo 
antcnl•rn1cnt1..· .:n fin.1n..::1.i1~:1:.:11h• 01 '-·llcnt.1., í'"'r i.:Phrar 

Ln 1.:u;1ntt.' al .i::-rc~i.• .:-ontablc. rar.1 1..·1 pa-..,,cc ... i1>r c~ 1111n '-C!lt.1 dc cancr,1 pc>r ¡._, 
quc al rcall..-.:.ir la o;;cs11.•n d.1 dc h<11~: J;.i i.:.1ncra o.:1..·J1J:.a d1: -.u ruh1" 1.k .._·11 .... ·ntc:-- '." el 1111rl•nc 
del an11.:1pl' ¡., registra en h.1ncu~. c<'nH• tal rrc-.\ c:-cll..•r 1 <;..:.· !t.· fin.111..:;.1 ... u!- ctu:nta~ r''-'r 
..:1.-.hrar. l.1~ 1111p!icaci.;•nc·- r.ara cl Iinruc!"tP ~"hrc la Rcnlil : c.·l l:npucsto al \'.;tl1..•r 
.·\grci!.:tdt• :-.••11 iguale~ ah· -.,:i\.:il.:ado cPn .1nlt.:r1(1ndad 

~o 



l'nr p.1ne <le! 01!."rcd1\,11.h' dc 1<1 c111prt-·:-.<1 .te t~h:t<.•ra1t-· 1cl :-.u..,._r1¡->t1•r de ku. titulo~ de 
crédito l. l."•H1t.1hlen1L•nt•: ..,,.¡,. d,..•h(_· dt' ~u..,t1tt11r de ~u í'·l~l'\" ci 1111p1•nL· dr: la o.:i:-;.1on ..le Jp.., 
docun1ellh"I:-. de !-.U~ rubr<• ,k pr ... , <."L'd11rt ... :- lr;t:.l,1d.1ri1 · •• un;.i 1n1c"1. ;i l.-ucn1.1 d<C" l;1..:t1n.11 ... · • · ~ 

~u cuenta de a .. :n:c.•dnrr:~ 

L;i \11n:a dt.• 1.1 ... 1 .. r:nt.· pt1.•r~._,,t.1 ror l.1.., cn1rrt.•• .• 1• .!l.· !.1..:1,.r.11 ... · .... .., <h.- o.:ar.1..:tcr 
"r'""'-'¡, ... ·nt'-··· .._ ...... k· .. 1:. :., .. ·111r:L"•·' ru•·dv h.1Lr:r un 111.11~1._·1« 1n,1,_·:i111.1 .. de J1"r•·~•'-1"11 ... ·-.. 
con J,1 ~1111~·;1 , ... --..tri ..... ·i,q¡ dL· rH• -....\H1.·p.1:-..1r el llTlp<'rlL' dc •.u !1nc.1 .1~l1Pr1.;.1da. l ~"" 

d1~í"-'"'''"'"l1'-'" " 11111110·1· ch ••r'c·~.1.1,,n1.·' <.'•t.ir,1 ... ·r~ lt11:,·,,,,- clt.·1 <-1 ... :i" !"1n.1n1.-1i_•r<, dt.· l.i 
cn1prc"'<1 :-.1 qu,: •. d r ... ·~u;,._·:.1: .. ·! :n1p<•f1•· .¡._. un.1 <•pcr•1c11•n_ t.· .... 1.1 d<.·1.1r.1 1111r••nc lll•r:'-arn ... ·:Hc 

d1sp ... •111hk· p.1r.i lit·' ar",_.¡,,, •·1~., 

l..i !11u.:.1 de f.10..'l"l.I"-' l\L'!H." 1111.1 'l~L'llLl.I d<.: lll'. .\¡·,. ¡•.1r.t 11.·.1:1.'.tt ''f'L'T,1-.11•t1<:' ... 11 
fln..i.I ......... d1..·b1..·r.1 .. .,¡1 ... ·11.i: 1.1 r~.-n••,;1_-1.11~ dL· \., 111:•.1n•1 ' ;~.n., 1..·l\ .. ._l . ...tt.'t'c lit' rc.d1.•.1t 
nu1..· ... ·¡un .. ·n1 ... · ci rr"'-.L""" d, .. L . .i::·11.~;:1..:1nn 

.\ 1..<•llt1nu.1-.:h'Tl "l" p1c:-.c11:.1 u1~ t.'!l·n1ph• dt.· l.i •'r.·r.1.,.1"n :i;.1-., L<'!lnin dt.· i.1..:.1 .. r.ur: 
fin¡¡nclt"T•• dt:n('n11n;1J.1 1.1.l•'í-llt" ,_¡•fl rt·..:ur-.. ....... n .;,,r-r.in .. •;:1 din: .. ! .. I. rn•r··~lh'· C!- dl." 
<•h~Cí'-:IT qut.· p•1 ... a L'l1.1n.1 •• ~1:~.1 ,,_·n1prl.''-.t -..,,: ün.in.;:1¡1 n1o::J1.1ntt.' !.i..:t1•r.111..· fi11.Hi. .. 1L"r<> 

l'\;:1111r.:.11n1cnt<' ( Pnn.-t<-•r. S.·\ .. h.· C '\' c." una cn1rrt.·-..;1 <.:,ln1cr..::.11!L..s...h>r:1, 
prn,c-1..·1..lt•r;1 de .irt1;;.:ui<·~ J<: 1..:n~:1cna ~u pr1ru:1pal ..,.Jicn'lc. <..-tlr..i '·'\~1nt.·r.11 k· f'ª!:=ª ""''!\ 
titulo~ d"-· 1.-Tt:...!1l(l. en C'-ll.' l-'"'' ra~;irc~ (.lltl '-CllClnllC0\0 C'll ..;::. .J¡;i<,, ;, f'•lrtH o..ic •,u t."tnl,...1<'11 

C'1.1ni<..• ... 11 rt••du.:tP tlL'lH: .. kni.1n...l••· e {>lllt.:t\• •r pn.Jria 1n..:r,_•:11cnt.ir ... u-. ''-'tlt.1!-.. '-.¡fl .... -mh.iq.:o 
par41 ci\<•. \.'l\lfL' <lt'r..J'< ll1<."~!1c\.t:-. . ...Jcbcr:I .._·ur:1rJ1r t.:<>r. !-.lh f'("\.L"CJ<>fC'-. r.lí<l ~U~ cJjo~ le 
puedan ~C"!;tllf .... unit.•11'..l<' 1n.1tc-n.1~ rnn~.l~ J'pr un 1~1 .. h .. ..i .. ·r.cr;_i e"rcr.1r el pl;:t/<.• p¡¡¡¡¡ el 
cohrn t.lc ],., tllllln!-> d .. · t..1·-·Cn,, :- \.·n1<•:1ccs comcn~'..tr ~: nnpl:.·1:1::n1.1r :--u ... ·-..1r;1tc;;1¡¡ Je 
\OCremcnt.• \.'11 -..u f'T<•du.._.;11•f. t>;tfól 1ncrcn11.-·nta! SU!- '-Cnt.1-... f'1l~ ••tri' ).i.h>. P••~lr;., dC:Tr..J.n.._!.tr 
financ1.J.1n1r:nlll, en c .... 1c '-•I"" :~1-.::l~•r•1.1i_·. :- i..•'f1 cll<• a<.:cicr;lf :.·-..<.' rn!'-llh• pn•cc-,(• 

.·'\ l.-<llltlnll~ll.:1nn. ...._. rr-:.: ... ,:nl;:i prtn1CH' la Pll'>\1.-1~'?1 finan ... ·1:.:!.1 de l•1 1.·n1prcs.:.1 ~111 

i.1<.:u..J1r ;:1 .d[,:tin fi11a11.:1;u1111.·111,, 
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~MOB .,.. EC C'f QL·1: "''" ¡EO•JlPQ DE c:>MP._,,.o 
~EPP.E::1 .... ;::1::)N 

~CTIVO F·-.,=o~--===--~="--==-r __ _,f~·~Fl:l-o---r----5-~ 

~A.C.TJVO PIFER:IDO 'C,<rt,!"!TAI,... SO~lAL. 
1 
t;;;:~~t,~~g; ~~;:;.r::~~; 

TOTAL CAPITAL CONTABLE 

ÉTOTAL ACTIVO 

C: O:'\tET( >R. ~-A. llE C.'. 

"'I .'I de- d1c1rn1h..-1: .i.- !<1<1t• 1rn1h.· .. tJ.- , ....... ~• 

' '•'ENTA.S N!:'-AS 
icosTo o:: \.E~"T;..:; 
i ::>::..S'TOS DE C>PEl'-~.:.::10N 
~ UTll,..... DE OPERACION 
GAS~O"' 0::1N.;. ... ;:1E;.ROS 
rPROVTSIONE~ 1 ~ P Y P TU 



MO,,.TO PRO\IEEOOl'l.ES 
MONTO INVENTA.RIOS 
MONTO Cu.ENT"" X COBR"FI 
O\AS PROVEEDORES 

,:HA.S INVENT ... Rl05 

l~'.:z~';.A~!~~A.NTE 
tiu.zON LIQUIDEZ 

~
~~';~·~~:¡is~vo 
Tli..IOADE:~··C ... P (';()NTABLE 
APITAL DE TRABA.JO 
.. FIR A .:iTOS FIN.O.NCIEROS 
CTIVO·PASIVC•·C .. Pl~A.L 

co,1r:TOR. S.A. l>E C.\·. 
'\nU.li"i" dt• HI Situ11e1i>n F1t111n,·irr11 

·'l .31 dr du.·1rmhrr dr )lJt,lt> Cn1ilrt. dr rll'~•,•I. . . . 
DIAS 
D1AS 
OOAS 

VECES 
VECES 
vr:.::.e.:.. 
VECE~ . 
VECf;.S 

l·l,llH.'l"r ........ ·\. ,k c.. '\" llc.-v.:1 ;1 o...1h<> un:J c1:~1un d<: •.h:rc..•..:ho<- en la nh•<l.11idad d¡¡;> 
fac1ur;:11c 1.'llll re .. ur~e> ~ 1.. .. rr.1n7 .. a d1r1..·.:1 .. 1. cl pl.17l• c..·~ ,Je ;1..:uc:r....iP ;1 ¡., .... dn1.:un1cnf(l~ el 
co~te> 1·1n.1111.·1c:Tl' e:~ p;1}:.td•· r<•r .in11c1r.1J,, 

No 
OOCTO 

!.: ºº 
~e oc 
~=:>O 

J:;...,n •. ft.,. 
• 5...C>C•9fo Jc, .. .,~ •.• -
1!>-d><;.·9'1!' J:.-•n•-V;" 
i 5-d•C·% J:.-,... •. g'J' 

•6 :>.O DC..,. 
4E;'3:;::JCª .. 
•E: J~ co..,.,, 
•e. :i: 00">. 

- No CEStOf>,! 

e e:: 
e·: 

COSTC· TOTAL 

SAl..00 A 1..IOUIOAR 

4& O!' Ctt~.r. 
4SDf::1tq_&,, 
4!!': OE Clti:;_;:. 
48 Oé CLF;:;,A 



A cont111unc1ón. :o-L" p1c-,,cntu J¡1 ru.,1c10n financ1..:r.1 de l;i cnlprc.-,,o.1 a p:anir de la 
utiliz.ución Je foc1orn.1c 1i11a1H:1crn 

;"li:.TlVO_CIRCU~NH::: 

CAJl..-BANCOS 
CUENTAS ro~ ::,~ln<l.AR 
'"'VE NT A<>lOS 

-".C:::uvo FIJO 

'-'lA~:H..JINAAIS. .. E '.:;{.llPQ 

~EQUIPO DE TRAo,¡:;-,Pril'lTE 
M=-B v EC PC: C>~ •C!-..A 
EOUIPO DE C0 ... •&:•J"0 

CO~ll:TOH. S .. ·'-· nr: C. V. 
¡·,ti.do d~ S1tu111cii•n FinAncirril 

.11\.I .t 1 de- thnrmhrc- dr I~.,. •• ( n1ilr"' dr IJ1t""º"I· 

:::;-., 

,_:na.o! 

jPR;'.)\.'[ ED·::-•AC5 
''MPUESTG:"" PCIP PA:;,Ar, 
,ACREEO:.JRF_!:. Drvi:r-:.-: 

i ... . ) 
':.~ !! ' 

OTAL ACTIVO Fl.J? ____ J__::==!!il 1 TOUl. PA.SrVOFwo _-==--i ___ ~-~ 
~OLVO. OIFEOAJDO 

::>EPOSIT:JS EN GZ.l'lANTIA 
1MP:JESTCS A ... TJCIPAOQ.S 

OTAL ACTIVO OIFERJDO U.51 

~CAP!"iAI.. SOCJ ... 1.. 
1 
!C:APl,-A!.. SJ:;¡A:_ 
"Rl::SULT LJER.:. AN"rl:FO.o,'.)l'i 
IRtS;.;~-A=>:::> DEL EJERCICIO 

TOTAL CA.F"'ITAL CONTA.BLE 

~T~O~T~A·L·•"c'°TN~O~----,---,--~ ... =--r------,,,T,OTALPA.SWOMA.SC~.~-~n~•"L-¡r----,-,,..,., 

1
vENTA,S NE"T1o,s 

&coSTO OE VENTAS 

C0~1ETOR. S.A. r>1: C.\·. 

'' _, 1 dt.• d1c1r1nhr-•· dr J<1<.tt• 1 n1ilr"' dr JU-'"º"'· 

"GASTOS OE OQ~;;:_~~~""oPERACÍ0tlN;------,,---------,:,.¡:.¿.'.7:,-; -0,¡-i,=io 
G ... STOS F"1t~AN;;:.1EROS 
PROV1S10,~ES i S P Y P TU 

2:::-3.11 



t:~~~g ~N:'i~~:..~;i;; ~ 
i.tMONT0 CUENTA). :::::>ff!:¡; ... I'> 

fg~~ ~~~~~~?o~ES 
~OUt.S CARTERA 
b<=lA.ZON Cll'l:CU\ Ao.,¡T(. 

¡. RAZON LIQUIDEZ 
qA.,Z()"' ¡_IQJIOA 

t::.. ... p1T ... ~ A P~~IVC 

~..JT!.Jr'J.O.DES<: ..... - cop.,;T.o.BlE 
!oc:APITAL OE TRABA..10 

f~~~:~c-~ ;:. ... ic,,F~~:,;.;:~~~c·~ 

COl'\tF:TOH.~ S.A. l>E C.\-·. 
~nali•i• deo "u SiluMC'iún FinMudcru 

'J .ll iJC'dlf'ÍlrlJlftr-c- tJC' ll,ll,l(•ffHll~ dr f'C''""'). 

~-:~: 

. . 
' OIAS 

P•.0.5 
OIA.S 

':. ~,, wESES 
.ac:· .• · ... 

1.0~;l'~~l . ·.~ .. ~~?- ¡ 

\.1 u1tli/~U f.1._·1<>1.1:c: linan .. ·1 .. ·r1• f'"•J..-·n1"s pf-"-.<.:n.u r..·! L.11:1r>111 .. ·n la pn!'>11..·1nn 
fin.111.:-1cr.1 d .. - l.i r..·n1pre:-..1. ,¡, •nJi: .,,,. d ..... t.K.i 

~11 ~u .. ._·uc.·nt.1'- Í'''; .. <1br.tr d1-..11lllH1:eron en <.:1 llll"l1H• 1111p"rk· ..lcl 'alor de la 
Lc'-inn ~ ~(ICJ PIJ 

h• (·.,n '-"] r1.-•1.:llr'-(' ,d·.-.1c.•n1Jc~ c..h.· J.1 c..:c-.,H•U la crnprt.>"..s f'ª!;~" ;¡•·U~ rnncedc~re~ S 
1 Q l ..l J nnponr..• ~¡u<.: -.1.· d1:-.n11nu:- r..· dr..· c. .. ;.c ruhro 

1,;1 El 1.:<><;tp de J;1 ''P"'-"r.1._·1 .. 11 1ncr.:1nt."nh• .-.u.-. ~.1.-.1<,.., fin;1nc..:1._·r,•-.. S ,.;. :'4.: en esa 
n1~.Jhb .-.c "'º .. b-.:11::H:1,l.1 .. u u1iii-l.1d 

~t.· rrc.·-.r.:nta un .111.11: ... 1 .. J:: !.1 -..1111.n:11•n lifl,tJlL:lt."T.l ,Ji: !.1 L"lllf'r'-·-...: rara .1nlh<>S Cil~<-1S . 
. .\. conun1;.:1c..:i.-,n. se d.:-.10:1..:.1n ti J .. s c..·: .. -.. 10 ... rn.t"- unr<•rl.111tc..· .. rct:::;.,,J,,~ a r•1rt1r de la 
opc:rac1<-•n Je f.1..:1ora_1c 

1 LP!o J1a~ r:n rr''"'·;o.: .. lon.· ... :' .. .ino.:r~1 .J1-..rn1nu:r..·n. ; .. qui.: rr••\1 ... :;1 .. ¡uc el c1.,;:lo 
lin.11H:1crn J .. · J.1 1.·n1;-rc-..;i .,._. rr..·,lti<..t." 

.:: L;1 r..·n1rrc.·~;:i ..:ur.:111.1 ._,,n n1;1:- •lf ..:1r1.:ul.inti:. :'.-a .. ¡uc..· -..:: \ H' 1n1,.·r ... ·1n::ntad1.1 en -Y.5. 17 
p••r 1.1::nl<' rc:·-p .. · .. :. · .i! .:::1.'-<' d._· nn u: 1!1:?.:n f.:1.::h•r.111:. ~ <le.: :: 'H J a .• 1i:: 'cct."!->}. 

.•. "'-i1,.• .. b;.11.•f"'l.¡1 11:1.1 J;,F¡idi:7 n1.1:-"r- .\a ,¡uc Je::: :'J ,,_.,_.c.,. 11.-·n <.:! r.:.1~c.• <..in factora1r..• 
pa;.¡1 J :: :::: '.<..·-·.:·. '.J\i/¡¿;Jthlt' 1.1..:llll";:11c. C<, ,j,__·~·1r. 1!1L'T..:t11<.:nl.: Sl <..(:lll<l\C.l~ lll.1!­

r~1r¡¡ /':ac.:cr fr<.."!11<.: .1 '-\l" .. ·"rn;-r1•!l1J-.."!'- ..:c•n:r.tl-hj,, .. f'"T ;,;;i,j_, f'<..""'' 1.jUC.: 1.:h.:hc 



.i Lu n~lucion de .._.,r11al \ .. p.l!>l\0 !>C' lfl(.fl,."lllC'Tll.t :--a •lllC' SU!-. r•t'>l\O!> -.e 
d1!>1lllnu:-- en <..1! p.1¡:.n a ~u ... rnl\ ccdorc!>. de c ... 1c n11>.Jt' l.1 crnprt.· .... 1 ~ .. · "'e "'."- uJad¡1 
t.'"ll l;.1 d1!->f11llllKl<'11 ,\e !>U ;1r.d.HKilnllcntn. IP que h: rcnllllt• pr .. .- ..... ·nt;.¡r nl<.J\.;•r 
'"hdt:z .-.111 1n1.:n·n1c..·111;.1r "ll!> .H:tp • ., .... 

l·.n c .... tt: i.:J.-.'' prt•..,._·11:.1,! ......... "1<> t•! r .. • .. ult;uJ,, cu;u1d" lo•, l(C",·ur-.o ... '"fl .i .. - .. 1111¡,lh•• a 
la cnn-.nl1d,1 .. ·1on de p.1 ... 1'•'' upt.•ratl\."~· !;1 (C"\;.1h1.11.:1011 ,lt.· \¡1 u1il1.·.1 .... 1<>n de f,11,.1<•ra1C' 
tinanL·icn• dc..·\ .. ,_·r.1 ..,t.•r t.'n !11n,·1<•n d<.:! dt•-.1n1<' dt• ¡,.,. r .. ·~1n.,"" • .._,, 1:n;,i1c.1;..·1<•11 cri !.1 

c1nprc.-.a f'••r t.·1en1pln l.1-.. e111prc-..1 .. pucdc-n 1111lt1'.1r ..- .. ,,., rc1..111""" .il 111 .... ·n.:1i.t·nt•' 

11l\t.'nt.H1"'· '°""'"'"" .1dn1::J. ::.111\('' 1: "11'' llp<• dt.· "'"np11>n11""" ,·n ...... ._. -.c..·1111d" 
lt"\Jh1J;,:1<>1: ''-"¡..•u11.1 .... c11,\" ,.1·1c.."t1\;1 <,1 .-.e,_· •••n1p.1ra ~n l.111H .... n1.1 ~l1r .. ·(c1••n 

·'\h<'r.1 ~¡ut." "'t.' h.1 ,111.:!:.•.tJ•• el l.1...:t .. r.11c f1nJrh:1c1.- ,lc-.~t~· •.ti '-"ll"-C'!"'IP ... ·\11lu ... ·1<..1n. 

uh1..:ac1••n. 1111 .,\,1hJ.1d ....... 1-..;·~·<.:1.•.-.. L.tr;1 ... ·tcn~t1..:a.!>: h:i ... t¡¡ .. u l1ir1n;1 dt.· "pc..·r.tr . ._,_. put.•Jc..•n 

dco.,;1~i..·;.ir ¡.,..., r•c11.:.·f1,·u•.'- qut.· .... ._ ... r.11t•11t·n .il utih7.ar L""tJ alt .. ·rn.1:1,.1 •k· !'1n.1111..1J;r.1cnl11 

• ln..:n.:111 .. ·111 .. ,¡ .... t_ .1p11.il dt· l 1.1b.11" < .irnu ¡,,..., n.· .. ur.._,, .... de..· l.1 .. ·111rrc-.¡1 :·a lllt."f"I\ 
~cnc:-.hh•~ n1c ... !tantt.· "ll'- • c..·11:;1 ... ;1 pl.1/ ... pea• C'-h''- n<> '-"n d1.,pt11H~''c" p.1r..1 L .1rn..a! .Je 
·rrab.11,• . .._.; :.11.:t11r;11t;' (;1 .. 1:1 ... 1 .. ·r•' \lt.:tit·" 1nL·ro.:n1cnt.n ,,; .... 1..: L ;1p1t:1I .d h.1Lt.'!'i•· r.:.1\n1cn11.: 
c:fc,,;tl\ t> 

• L1..¡u1dc7 111111t.·J¡¡11;.1 l>.i.l<• ~¡ui: IJ 1>pL't.11.:1l•n dt.• f.1..:t.1r.11..: C.!> ~i:n ... 11lo1 .. i! 1t·,d:~·.1r !.1i; .. ·.!>1••n 

de: Jcrc(·h,•-... l.1.-. cn1pr ... ·-..p. l•hl1cnc..•n cf.:<.:tl\0 de ft,nn,1 1nn1t.·d1.1t;1. ¡,, l¡uc..· \t.• ... pcnn11 ... -

doir ,,;<>lltillllldad i.1 -.lJ rfP<.:C.!>ll flT<h.JU..:tl\l• Clllllj'iicn....iP l'f'l•rtHll.Ullell\O:: t.ll[l O..U!> 

..:••n1rH•n11-.. ..... t•pcr.111'''" .. ·n L••n•• pi ....... , 

• LJ J1qui.!c/ ••htcn1...!.;1 p:.:r,n1i..· ;1 l•1 L0 111rrc ... ;1 ••htcni:r ,lt.·.-. .... 11l.'llt1>.-. por pr<>llt(• f'J~<> l(•n ,...u!­
rro\ t.'<:J••r..,. .. :--a qu.:: .t! ro.:.i!:/.a:'" cnn1rr.:1!- •.h: co11:."IJ1' p,1,ir.:i lh-.n111n11r L'<• ..... t•·~ d<.'h1J~, .11 
n1t·111•: r1•:-..11• ,;;-pn el .. ¡u~· ,,o.,:1enc: el n11~nH1 \(1\un1en cr. rnatcn~1.!> pnn1;1!- C' 111~~in11><. 

• .-\! .. :.•nt.11 "''" J;i í'"'.i~~d1JJJ Ji: r:.:.d1: ... ar \.{1¡nrr~t~ "r••rtlln.1-.. l.1 t.·n1pr .. ·-,.1 tt:rH.!r.1 
p!C'lt.ºf\.'lll..'l.J ...... n ~~¡,. r1••\ r..·:.: .. lurc ..... :- (.'-.\(> Ir..· r~-rn11\lt'J llll .1h:1->11: .. ·11~Hc,_'!1Hi Pj'"Mlitll' de 
ni.11.::-1.l~ pn1na!- t.• ln'-llll\<' .. !")t.· c<a,1 lt'rn1•1 '>ll rn•Ju...:...:H•n ...... ·r.i .._·.,n111H1;, : ~u" \ ..:nt.1'­

f'••drJn 1n ... ·1i:n1..:n1.1r.-.l· t.'ll .. n n1.:n,..,r ¡'<.'fl<•d•• 

• l"t1l1.-·.:11 .. i1• c..•i f.1cH>r;11l.· !"1:1.llll;1cru. );¡ l.'lllprc~;i fl¡> gt:nL·r¡¡ un p;i-.1\•'. !. 1 que.• k pcnn1tc 
!°"I ]t• f"c,_',jllU.'fC') .'.IC<.'.C'°";!r J l>\f(l llfll> dt: flnaflCIJ!lllClllP ll 1.'IC,Jilp p;.1ra. ar("l:ar ~U 

1.·t•nt1nu1Ja,.J '.°" pn•: c..:t••-.. ,J:.: lCT\ L"f.!>l•'fl 



• Dehido u que la calificución de unu linea de fucturaje implica. el an.1hsis Je las cuenta~ 
ror cobrar de In empresa. es10 le penn11c. n J¡¡ ntisma cmpres11. l:ontar Cl•n un 111e1• •r 
cntenu pan1 lu selccc1ún ~ c<>nsol1ducH•n de su~ cliente ... 

• Dí:-.rn1nucit-.11 de cost ... •~ ,1d1n1nistrut1vp:-. Cuand1• se contr.ita c:I f;K'lnr.11c flnan.,;1ero cnn 
cob>ranLa directa... l.;,,i cn1prc~a de IJ1.."ll•r.i1c C'.S la que llc' a a 1..Jtx1 l.1 ~u~toJ1a. 

adnlin1strac1on y l-!e.,.t1nn de cohro dc l.1~ cuenta., por 1;;ohn11. de t.• ... ta 1nancr..1.. le pcrn111c 
a Ja cn1prcs¡¡ l•htcncr 1111 •1.hun-<• en ~u I"lcp.tl101menl~• de C••hr.11:.-.:i. ~a 1..¡uc f"l(•dr.1 
prcsc1nd1r dC' JlCrsonal. 'duculos. t.•qu1~• Je c0mpu1t>. cspaca• ~ t1cr11po. 



CArJTULO Jtl 

C:\'ALl".·<\CJO.""\ l>EL 1· ACTOH ... A.JE Fl:"o.A!"iCIF:l<O r:""" !'\IEXJCO. 

l.01 ¡1p.u1..:i.Hl ~ c.""<'hn_1 .. n .JC'I t.i.;1nr.11c.· t1CflC' ur¡.1 C"<.!rcc-1..h¡.i rt'.'J.H:u•n ..._·on lll ¡_u.:11v1d.1d 
'-"llnH:rc1al. c:-;ta .actJ\ 1d,1d .. •1 ~u \.C.1'... c.·.., cl f\."<,tJJt¡1J1• .Je un;1.:u:t1\1d.u.f C"1.."•'ll<•l1llt.:'1 l.n 
c..•stc.• scnt1dt1. ,.-, .; .. h.•-;.arroll•> del ~c.·cH•r 1..lt· 1.1 ... ·t(•r.1H.· 1 c.-n1rr1..·<,.1.., 1._¡uc.· pre-.1;111 c.·-.rc- -.en 1.._·111 1 c.•n 
:'\1c.''H:e> c.·s1.i f1e..".h_h• <l1rc .... ·1.11nc.·n1c ~ l;1 c.·, ¡oJ11c1<>n del ~1<otc.·nw F111an •• :11 .. ·r,, ~fc,1c.111n .. ~ c.·-.1c.· 
¡.iJ .Jc:-.c:n1pc.•f1<• de.· IJ e,,;.,1i.•n11.1 nlC",11.:an01 ~ ;1 IP.:o- prllh ... lf'.1k.., <tcunlc.•i.:11111c.·n1".:- <-1u1..• f••rrn.111 

partt.· dL" t.•lla 

l fl.J t'\,tlu.u.:H•n ... 1c.·: -.ci.:tor d .. · f.1~·t1•r.11c unp!i.._·.1 una t.·\,1lu.1<..1t•n dt:l ..,1,tc.•11i.1 
!·in;1n .. :1t:r<i. ;.. .. .¡ut.• L"l d1 . ..- .... c.·:11rc.·f1" 1..¡uc.· ·-e ;"'11t:da oh ... crv.i:-- ,k di...:h•• -.c.•..:1"r cc-t.1 c.•11 ftiri...1<111 
e.Je."/ :0-1.'ilCfllil ,11 <..!UC: f'Cnc.·llc.''-'-"" ,!_·h1d<> il J,, ,1'.·rc.·11dc.·1ic1.:1 ¡.. L<>rtc.·],ILH>n qt1t_• t.·,1-.t1..· C."11Hl.' L"jj,,._, 

l 11 .ull<..'n<•r. ~:.: 1..01nprt.·11 .. h· pnr J,,.., ra../ .. 11<::-. pnn11..•rt>. l.1-... t.•rnrrc.·-..1-... de t.1 ... :l••r:llt' \ 1t.·r11..·n .1 
(.""<'fllrJt•tnc.'11!,I! j.1 .Jn CJ'"'-.ld~ll: de.· llr'O'.'- ..J~· !i!l,l!ll:l.111llt'fl1'• ,Jt_·ntf1' .,_J~·! '•l'•kfl1.J fin.Uh'll."TI'. C' 

dc:i.:ir. C.''-.l•I" t'rlJf'Tt.":0-iL' ._c.. d:.·-..trnd!an O:l r.:rtir Üc.·J .Jc.•:-..:trrt.di1' de! rr••í't<' .:<...lt:ftlil. ¡.. t•-.tt.• .J 

!"U\<._".-".. 1,:<•11 f,, Jt.•n1o:ir1di1 ,h: rr••<hlCll•:-. ¡.. '>t•r\!Cll•'> fin;..in.._·1cr1•<;. ¡.. -.1..·¡.:1111,J, .. l.1.' l.'nJ;'íl"'-,1'- de.· 
l.11,:1or..11e.: aj -.:.·~ 1111t.•mi ... ·d1.1t1""· T'·•:-.·Hl .1 "'·:r 1.1:.·rn0111.j;1ntc." dt.•! .... r._·,iih' · .i.::1..J....-n .i: n11-.11111 
s1 .. trm•1 d1•ndt· .. 1cn•tn »ll ... -.cr" 1c1us 

l .1 .... pnn1t.·ras crnrrt·· .• 1 ... .Je.· f,1<.:1<~r•11t.• :-.e C<it.1M!c:1..·1 .... ·1,>n c.•n !•Jt•l .• ! r.1r.1r d....-].; XX.'-:JJ 
c·ofl\t"ll'-l•'fl '.'.ac1on..al H;iri...irlil ~e tunJ.1rpn dP:-. t.•mprt."'-ª" \\ .lltt:r r lldlc:r .. le: "tl.',l..:P. 

~ . ..-'\ .' ( <>rp<>r;...i..:1on J111cr.111n..~ni;;1n:L ~ .. ·\ f)1cz Jñt•!- dc .. ;iue~. -.e .;.·,•11"1llu;. u ur..a n11t.•,·a 

C!"Inpn::-.a. r ·h:ll•:-1n~ Hatl.lfll<..''\. s ·\. de: ( '\. ".'-..:1• fue .:0-1111• h.1 ... 1..1 J.1 '>c.'l,-'UnJ.i n11:.id Je l.:t 
de.;adó.l de.:¡,. .... i.ti'a•s c•.:.·tl<..'1;1;1 .._-t;and'' :-.e nf-...,cr\o rc.1Jn1c.·r11c un crcc11111c111t• c.:n c! tHUllC:r•• d«..· 
la~ cn1prc:-;..1:-. de :.,ch•raa: 

\ r-tnl~ ....ic l'J:-i."'- ~ 1;1.1-. :11..:c:n1u .. a.J.1n1c..·n1t.• c:n JlJS- <..""<>IJICTl."<• ;1 dt.·-.1;i....-ar L1 .1.,.:ir1c1<•n 
dt.• c:n1prt.·~·'·" dc t.1ctPr~11c. t.''-l<t C'l.1•hJ1.:1•>fl !lJ\(> :-.u t.:011-.olJ.J.1 .. ·1<111 en !<1SS .._.,,n Li funJ.::i.._1 ... n 
dc.· !;1 .-\:-.0..:1.1,,.-1,10 J\.i1..•,1t.:.1n.1 ...lt.· l:.n1prc:-.a .. de f a.::::lnr.art.· r ·'\.\1LJ- ·\(_ 1 rc]:;io.;tranJo .::i un 

1H1n1c:r<• Jt.· C•I• c111prc~a:-. l 11 J;.i f:!r.ifír:a _.,. 1 pucdt." oh!'>cn. :1:-- ... l.· e:/ crcc..:11111 .. :ntl• en t.•l nurnc..·r...• 
Uc.· c..·n1prc<,;1;o... Je.· !;1c1or;11c 



..__ERO DE 
EMPRESAS 

EMPRESAS DE FACTORAJE EN MEXICO 

fuC'n1C' ~IJhOrJ.Ja c"n d,Ut•-. .!<:-'. h•'l<:lll ! <-t.1..11":'-'' <IC i lllr'ft"L.t-. .J<: f JL!<'f.<!C ! tn."'•''"" <le:., t.. ~.H\ f'·'º•' 
)QQ:"-IO<>f• :- L<'n d.tl<" .Je 1,, ·'\'~¡ F -\.C 

·\ r-1nn .. h.· In" l!l<...l:.::ncnt(•~ .i<.• l.1 u1J1.1u"n en J •lS .... ],,._ )'Ll.-'•"' de .._,,hn• d<.: 1.1-.. 
cuenta~ r"r .._.,hr.ir ... h: \a.., <..·t:lí'fL"".1:-. en ~c..-~cr-a! <.·onH.·n¿-.Lrc'n a f'T"!·•n:,.::ir-.,c. rn!H<."r<' ,11: 
n1an<:r¡1 1nforn1.a! : r(•"tc..•n .. rn1cr11c ~t: c..--.. t;pul.aron en ¡.,..._ d<>..::llnlo..:tlt<"' l.1<. l;1~·1ur~1"· l"'"f 

c.•1cn1ph' .Jt: t1c..·n.J.1~ Ct.•tnc..·1._ 1.11<."'' de ..iuH•:-..:r-..1r.::10. Cl>n f'l,1.•<>:- dit.• .,:5 d1.1·· p.1··~lf<•r, .:..i fl0 :'.'- J.1-. 
.Je h(I i.l 90 rn 1:stit.• ._,q1t~·".1''. L'] f.1..:t.,r.11c CPl">ró !rHí'"rt.HH..:1.1 Cll!!l<> .iJlcrTl.lC:'-.:..J r.1r;1 
hacer-. .. · Jicé!;..ir ,ic r<.'..:llr-.... , ..... 111 •• 111<.. 11:f<'"· : ..._, •11<.<.·..:ucn1r.:1n.:n1,_. r.1r.: ;., .i¡·.i:ic::i. •!-:. -i~· nuc'- .!'­

c:mrn: .. ;1 .... de 1.1 .. li.lf.t_p.: 

(·0111" i.1-. .. ·n1rn." .• I-., d~· l.•d<lr.11<.· .._·•·!.In ..:J.1~1(i1.:a.L1-.. '"''ll"ll• <·r~.11:1.·.1 .. ·i.•111..:-.. a~P .. di.lf<."'­

Jc:J cr...-.JLI!>. ll" e'.-- n1: .. c· •. 1f:<' LJ~ll. p..:rtc:nc.•..:.111 ¡1 un :,.:~ur" fin.111.._1c1" (• h.1n..:" r.1r.1 
constnu1r.,t:. ...-n cstc '-<.::1:1,l" c:-.:a .. ·.11.1..:tcn'>t1..:;1 1.1111:->1< .. :n luc !.i ... :.•r p.1ra l'-1 r.•ri..t.1 
upanc1,•n d<.· .. ·n1rrcs~1~ ~k· c ..... 1~· tir•• 



La 1.:unf..·tu total dr tactora.1c llc-gn a rcprc:o;cnt.ar el 4-' í'Klr cu:n1o promedio unual 
con resrc:c10 ul t(1u1l Je 1..-red1tn!> tllorgadt1~ ~1r lo!> hanct1!'; de 1441 u 1<144. En el cuadt<"• 
3.1 se oh:!'ocn:u el '-"t.•lun1en i.1t¡1l de cartera C(.1)ocuda Ct.anH• v1gcntc c.:orn(• vencida) por los 
hancu!'> con1crc1ales !' por ló..i~ ctnpresu~ de f¡tctorJJe en lo!> ai'lc>., noventa 

Cuadro., 1 

CARTERA. DE CREDTTO BANCARIA 
y CARTERA DE FACTOR~E .......... U>"" ____ _ " ...... ' 

"'"" """ 1992 i993 '""" """ 
e s11 10.591 13 693 13 &78 16 079 10 739 

"'"" 
!i 146 

~af1era ele ered110 bancana , .. 6 775 219 79e 286.910 32~ 49~ .... =. 833 602.781 699 269 

C•11ttra oe fac1ora1e reapeC1o 

• la ca11e1• ele credrto 

f--urntr (. a.,.U\. 

.... , ..... , 78..,. 

El financiam1enll• n1c:U1ante factora1e vino n complementar la dcrnanda de cre<li10 
para capital d,· trahajo d(.• I~•~ cinprc~s: para J<JQI se rebasaron h-.!> 10.000 millones de 
pesos cnloc¡1...Jns en cancr•1 de factoraje. ohsénesc en la grafica ::; ::: el nesgo total 
financiado durante la Uc ... H.Ja de lo!:> a1"'ios noventa. Es de destacarse la tendencta 
ascendente hasta 1 qq4 ~ l.1 ca1da en 1 995 como prc•ducto de la Cl•ntnu;:c1on de la 
dcn1anda don1es11ca. 

l.a evaluación dt:I ~.-r ... ·ditn para el otorgnn1icnto de hnca..<; de factoraje no ~úlo en 
1·unc10n Je In p0Sic1tin financiera ~ capa..:u..iad de pag('> Je la emprc~a demandante del 
crcdito. ~ltH• ;.1Jcmit.s en !unción de la ··calidad"" dc los .;;hcntes .;.u!>criptores de la5-
cucnta~ por c<•l"-irar. \ llll• .i •1gili.z.at la ohtencicin de finan..:ian11cn10. )a que el riesgo 
del cre..11H1 e~ ¡,.·l•n1pan1dc• entre el su~cnpH•r) el cedente 



CARTERA TOTAL COLOCADA DE FACTORAJE 

f·U<.'111<.' f jat><•loH.l,1 L(lr. i"o.l'C" ('I' ,l,11<>' '1<."J h•llC"llll f_~l,t<Jl~ll.,(• de- Í rnrrt"'>•I~ dr f ••~hH.UC" ru1art~JC'H> dt la 
C"B\ J"41-1"'"' 

El hecho de quL· .al rcailJ'....;:lt ~c~1onc:s dt' cancra. .:i tr:nt'!'- de una linea de fJctorate. 
pueda ne• cnn-;1dc.•rar~r: c.·tHll1• un paSIVt• rara la cmpn.·._;. cr:Jentc. ,, rno n fi.l,,.C1reccr Ja 
prcfcrcn;.·i¡1 dt' ,11.:udtr a c.•-;11..· 11pu de tin;.inciarn1cntn para m.• u1iJj7_.¡1t fa!'- f'P~1hlc!" linea!-> de 
c.:rcdilo han~¡ir1a" L;t!'- hnc¡15 de fa.:1nra1t' a prcivr:ed,1tt'"!- es un .:_1.:n1plo .:Jan• de: lo 
anterior . 

.-\ r.1rtJJ de l4'J5 J1-.n11nu~ó t:I nurncro de crnpn.•-.ól!-> de: fa{:torJ.lt' ~ c.•I '\olurncn Lle 
rccurs11!- finan..:1ados d1..·t->1d•• a la fuc:nL· i..t•ntrJcc1on de la dt.•rn;.inda. i..·1•n10 C•lll!'-c.:-ucnc.·ia 
del aun1cnt<1 en !1•!'- ptcL'l1" de.• hu:ne!-> ~ !->C1' 1c1n:c>. t'~ca-.c.; de.• rt.·cun.11~ 1in;1ncicr~·~ ~ ;1J1.:t' 
tJ~as lk 1ntc.•ft."!'-. dcr!'-ild••!'- ..Jt.· la d;o\;_¡Jt1.:1c1on del f'C!'-0 Jre-n1c: .al d11lilr n<•nc.uncnc.:.:1111•' 
l.;:J cr-iSÍ!-> 1111c1ad;1 en d1c1t.>111hn . .- t. .. k J'Jq..¡ . 

El nulo crcc1n11cn11• de-/ ~cctnr de factora,1c .Juranle '-CUllli..·1nco af11.1!' ~ la 
··repcn11n.a" aparición de gr~1n nllmcro de empresa~ en Ja !'-C_gunda n111a.J Je la dccada Je 
los 0..1110~ ochcntu. asi como la contracci1"•n del sector en lo~ ult11nt•!'o dos ar''le>s. dcht.• 

" 



comprenderse..· en fun(..'lÓll ,t.,: ¡,, .. rc~ut."nn1u.·n1n~ de finanl..'.1un1ienll' Ot.· J.1~ crnpn.·sas. ~ al 
conoc1n11c:"nh1 de:" nperuc1tH1 .' .;ipJ1co1c1lltl Jd f.;1c1or;:11c lle lit.·c::hcl. el t_'1•n11c1m1C"nto dt.:I 
factflrait· en !'\lc"\,1cc• e:o.t.1 cn 1unc1<'ll de:] r<."qur:rnn1enll• de: t1n.a1u·i.u111t.·n1•• JC" la:-. c..•n1rrc..·<..1<,. 
,_ C'Ste n ... • .. ¡ucru111c.•nt<' .__.~ n:fi,..·1•• del Jc· •• 1rn•lh• c:"c11111•n111..l• l'<•r .__ • ._..1 :.1..l"nn. rar.1 ... ¡1 

cnn1prc:-n._1 .. n. c.·:-. nc..·..:c..· .... 111<• ,,t-- ... t.·r' ,1r "'" ac11ntc.:1n11c.•111n"' t.•tnn1111u._ .... de..·! pc:riodo .::.h.• 
ar.:lf"iC1<1n ~ ,lc.."•L"ll\J"l"!)<I ,ki :.t.,. :<'!,t¡c.' 

i)ur.11111,: ¡,..., .Ül<'' 'C"···r~l.l: '•;,."IC..'11:.J 1.1' C'lllrtl"',l!'o lllt_'."-l'--"óltlol'- <..<>:Jl.IT"/1 <..<'fl Ull fllC'fh." 

pr\llCCCh•fll..,lll". pnr T'·lf!, .i;,.·, ;.-·,>i'ICrtt•' .Hllt' J.1 1•!en;1 .. h· pt(ld\I, I·" ci.1bor.1.lt>'> ,_.,~ c.·! 
c-..tran11.·r,1. 1,, 1,_¡uc.· ............. ·-.1 .¡uc..· 1.i ·•lcrt;1 ..te..· In~ r1••dLJ..:l••~ rn .. · .... 1._.un•~ c.·n...:11n1r .. 1;..1 

oicc..·p1.;.H:1"n .al l 11(1 "" .. ·11 l., ,1t:ni;11i.l.1 del n1crL.1d1> d,•n1c.•..,t11.:" l r: .. •.t .. • ..:<1111 .. ·"-h•. J,,, 
~n1prc.· .... 1-. d1f1 .. 1hn~·n1c \ , ... ,·~;:~;.1:111c.·n1 .. •. a·quuu:rnr, 1k .ip"'."•· fi11.111,,_1._.,, ,lt: 111-..111u._·1.,n .. ·-. 

•1.1cn.1~" i.1 cn1rrc..·~ .. 1. <:• dt.",t: -.~· ;--u,!u.•rc•n Ji!lJflCl..l: .. u1: <.u-. ;'r"fHP'· ....... ·1·· I' .1111:..·' ...:••ll ··t:'­

utilid.u.lc.· ... ..i .. ·t->1.h' a ~u·. :..·k .. .i,:.10- ;,:.11i.11i... •.1!-. 

l'..ir.1 f111.i1 .. • ... .J .. • l.1 ,¡ ... _.,.J.: ,Je Jp., .1i1•" :o.i:tc..·nt.1 .<.c..' 1111 .. 1•' !.1 u.n: ... 1.·,.•11 .1 fL""11 .. ·n>.1: ,__.; 
mcn;a,il' h.1 .. ·1.1 l.i L''-P'•rt.1, 1.>1. ....,:..· 1,_1>111 .. ·n.•1• ;.i .. h.·1.lr .1 tn~ 1.1 .. h· .... : tt1 .. ·:t:..· pnoi._., ... i.>nl'-lll<' .1 .. · 

Ja UH.JU<.:n.1 11ac.1<>n,1! r.1r.1 :·;,1d1fit·.tr la-.. <..noJi..:ll•tlt"!-. de..· -..u nrc.·1.1,1••!· ,_.,, t'll'-'-·1 ,h 
¡;Juh.11;~· .. 11.:11111. , ..... d:.· ... i: •l. J.: ,1:1:.:11:.J._·1 .. n Jr J,1 ¡:it11du .... ·11•11 ,1: 111er ... .icJ,, 1:0tL·:11" ,<.. p.1 ... " .1: 

f1.•n1cni.· .. le.· J;1-. ·-·"-r" 1n.1 .. i. ·:1,_· 

.•, p.1n1r dc l"i-.~ .._ .. n"• ~n.,Juct" .. k un.:.i · nut'\J' p~•l1t1._,1 L'1.-<>:i-•1n1 .. ·;1 1ncnl1h .. -r.1!1 
1mplcn1~·n~.1.Ja por e! !,!<•l"->1t.·~:Jc' u::l Lit. '.lq:uc:I <..Ít: L.1 \l;1Jnc! ..... ,. 1.,1111.:n.·..;1rnn a lihcr.1r l.1-. 
frat:c:1nn .. ·:- .ir.ui-cl.1na~ u-.· L1n.: t<·rni.: t.1n r.1r1d.:: 4ue 1r.11<' .. ·on1« '-"fl'-:.· .. 11cn,_·1.i parJ l.1-. 
en1prc:-;1:- 11,1...:1<•11.di::-. l•t•L:..: .... :.tr~it.•n1c :- t:n 1.-·l n--i:.·1<'r de I<':- 1.-·.1-...,• .... pi .. · Ja Pr1cnt.1 .. 1"n 
cxpon~1d.•:-a ... ·! rt..·tlr•~ d~· ¡, ..... di<" '-"Tlll·t11dn:- Jr: 1111.__·.,·ri.l ... H'll :- 1.-·1 Í!lnu.:nh• d .. · 1..i 
m0dcrn:z.; . .1.::1011 llldU<an.11 -.:;: .._-.,:~'\IMlc.·r.1n en ]<>:- ckn1c.·n1p<.. <..'c.':lt~.d:.:' de :O.U r!ant;¡ 
indu:-tr1.1I I.n la t:?ti!fi..:;.1 -~:: ... e ruede ;1rrcc1ar h1 .. ,,_.Ju...:1.J • .1J'· ._,,11 ¡..., 4uc.· :-r r1.-·ali.?<' la 
lit'C'rat:i.11~ de: l.1.'- t;J .. :.:1<•11-.·-. .i:.1:ic.cl;ir1~1:- Jr.: l '>8;: .J J 9s:-. ....... <l1.: .J:.·-.:.i .. ·.1r .. ¡uc ,J.._· J •JS~ 01 

ICJ85 h1i:1"11 )iht.·r.;1..i.:i:- ..:! '"''. dc: 101;..ll dt.• !.1:- tra-.:i.1t111c:-



Gr1'fic:a 3 ~ 

..... EROOE 
FRACCIONES 

TARIFA DEL IMPUESTO GENERAL DE IMPORTACION 

3.2.:?. lnflaciún '.\ L·ri .. i!o en lo!> afio!> ochenta. 

Sin duda. coffHl 1.•l...-1ncn10 pnnh•rdial del panorama ct..·01H•n11ct.• en ~ICxtco en la 
dccada de los ;11"10!-i ochenta -"C' .::-ncucntr:.i la 1nf1ac1ón F ai.:torcs cnml-, el 1n..:rcn1cnto en el 
gaste> ruh\ico. Ja dism111u..:H'O en Jo!' preClc.'S 1nternacH•naJc~ del pctr<•\c0. ~J aumento 
intcrnac1nn;:al <.lr.: las 1"1-"~1 .. dr: 1ntcrc!> tra1eron consigo una r::du.;;c1nn en la HCtl'\ 1.Jad 
~conóm1t..·;1. n11-.n1a quc.· ...,._. ri:l1e¡¡-. con un 111cr1.•1ncnte> Slblanc1al t:n l;1 di.·uJa cxtcma ~ i.•I 

~::;,~~ 1~u~ .. ~ 1 ~~~· 1~:::c~~1~11:1 ..... 1;~_.,, c~or~~'~:l:i~.~~~.~1:.~~~ ~:1 !~;r~r;1~:;~~d~1.·;11.~:~~.~ ~1 :~:-~.~·~;-;~~~ 
óldctn::is. en l.:\•n1pc.•ncn1c-. Je una 1ntla..:H·•n 1ncrc1al' que l\c'\o .:.il ln.J1cc S;u:1nnal dt!' 
Precios ;11 (_".,11...,um1dor a ni\clcs de rna~ de l=(J "º anu.11 en lq!-\7 f:n J.;i. gr..it1ca :>...; 



puede ohscrvnrsc la evolu\:tón de lu influcil-~n. C'n cllu se dc:-stacun la!- 'arüu.:iunc~ para la 
decadu dc- los af'los ochenta 

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

VARIACION 

PORCelTU4L. 

El HlCH.'tTlcnto i:n J.p. 1.1~.t.'- d ... • 1nt1.·r..:~ r1.·.1!es IU\1• ..:.>nH> ¡_nn'-1..·...:u .. ::u.:1~ t:I relurn,• ,_¡,_. 
1.·11.•np~ i.;1rualr.·:i; y Je 1n·. er-.1<•n e">tr.in11..•:.t. c..·-...lP" ...:.1,-.11.11~.::- ,:11<,_,,nt:-.u<>n 
n:nJ1m1c..·ntc•~ er1 la Al•h.1 ·' t'-·">1c.1na .Je \- .• ¡,,¡i:-. ¡ H'\f\" 1 i'.ir;. l qXf,: ! "~ 7 ln'- rn·.._11,. .. J:: 
J~s '-'~11.~1cn•n1.:~ aurnen!.n<>n .Je la] f·•rn1<.J •Jiu.: la 1n'>::r'-.l<>n rr"n:,• ...... L•'n\L:-lu' 1.:n 
cspecui;..i..:1u11 El ~·ro~·k d1.· J,1 B<>hi1 .Je "-uc..·,·~1 )·,·rk c._·] l'• d1.: ".:~~•brc ,!e ¡<1¡.;- '"-T'<.'r.;¡1:11• 

1nn1cJ:~1:.1r.n·n1 ... · ... ·n la B\.!\ l.i d1.,r11111u.:H•n J~l 111Ji..:<.' .!~· !'IL'.,_1,,~;. .._,,¡¡,>.n.:1•'!1;:~ d~· !~~ :­
f'º~ ci ... ·ntt> en un ..,\dn J1;1 .. ,.rti!n .. ;1 J,•<. lfl\<.·;-.1<'n1:-:.:1o; ~i • it:ll1_,:1;tr'-¡,_·" l'.r la ..... ILJUl'-ll··H,n .._k­

~.h'..i;.tn:5-. ¡., qu..: rrt.•"lnill' .tl 111crc~1do d ... · 1,.'.1nÚ"lP <le ::1] 111• .... ¡., qut.: 1..·l H.uh .. <' ~k- \.h'">J(...j> ....... 
rct1n• .. :h .. ·I 1ncn .. .1dP ca111h1.1:·1" 1 J X de ll<>' 1~·1nt-rc..· dr..· J •1i-;: • r:1r.1 t:'\ 11.i~ 1.¡tJ<.' i.1 c.."·í'C.:ula ... ·1,1n ;. 
Ja sohr<.:.Jc111..1nJ~1 ;_¡i.;,1h.1ran ... 'in !'1~ r:: .... 1...·;·. :1~ 1n1c.:rn;,.,. I• •n.1;,_ . .._ t ·, •110.•.:¡,_ l1<:nt .. ·n1<..·n:c. i:, pt:-..1.1 
VO!\ J(> ~ d~•\ ... du;¡;;,c ~ L"<lt1 .._.¡;,' '-.<..' .:.t!,.'UJl/I' c..·! í'H•,:~· ... <> lnfl.1<.. ll•ll .. fl<>. 

rn C'-lL' ;.:<•111<.';...ln .J<.' ..:~!~t"' CC<>n<'lllh.';i ) t<.:nJcf)..J<• <.Plll<• rnlh..lf'.I'. fll":·l;..'"ll1"t;J i.1 

inflo1...:11>n. ¡_•j ~"r.1t:rno l.::t>!lH..'fl.?>) <I llL·\ ar .¡ ..... :, ... t;:i...i r.>!::1..:.1 (...'l...-'~"n11 .. ·;, ,,.l:"'.1 .. ..- .. :1!;acr C'! 
UlCf"c!'JHC"llh' ¡,;n h·~ p:c:.:1<•:-. L·-..t;.ihJ...·•:cr L<•r;JJLlt•llc..".;:. r.1r:1 !:1 n.:;;.:up,,::-;..i'-.'l<•ll c._•;;,;,Jlll'ln1.;a 



t-nnH• partC' fund.111\c:tn.tl dr..• l;.l c~tratC"g1a 11r..·nl1t'>cral. y ClH"fl•• antc .. >ila de !;1 
rcft:,nna finan:::1era. sc 1111rl.:n1C'nh• una p••ht1<.:ll pard c .. 1 .• hk•1.:cr J¡¡s c<>n.J1 ... ·1,,n<..•., p.i:-a un.1 
••t.".;;.tati1h.?.ICl<'f~ n1;1.;-rOC'<.'ólllPllllO:a .. il t:·.1\ C' <..h." lltl rrt1¡,:r;1111.1 hr..·tcr.•,J, •',t' ... ti.: t."'-t.ahiil." .•. h.-1"'°· 
1n1.:uuJr..-. ;1 f111.1ic!- de !'>S- • l'.1.-1<•t 1 n r..·-..tr..· pt<1',!r.11n.1 ..,.._. t:i.1r.•n ¡,, .. 111 ... 1.:rncnt<>~ dc J, . .., 
rr:11r..:1r.1l.._•.,_ f'rt."Ch'~ de: l.l t."<.'•'lll>llll.I. ._.._ •• 1 ... •>:.h• cJU•." ¡,,.., .... 1!.1t1<•'- •.t.'11.ln f<.'\ 1--...1,I.'~ 

01nu.1hnr.:r1tr..· ... ·,q: 111crr..·n1t.-111,, .. "'tppc-" rt.·:;:uJ;iJ.,~. P"r el F'""·--rn ... ¡., ... fHt.'<-1<''- de¡,,., h1 .. ·11:.· ... 

pot'llt:<•' '"' 11:.1:ltU\ 1cr1•io :·; • "· !'''' p<.::I• .._¡,,... .111u.iii:, ;, .. j'I<:. !<'• .! ... · ¡, • f'f"·lu, '"' -..:<: "'" 

C'l~prt.'~.I.., p!J\,11..!~:!- IH> -.u:r1_:,q¡ 1111.."fL'tlH.'1111"•· rPt t•lrt• J.1d.o . ..,,_. t."<.\;1!---lt.•,¡, 1:1).I ,ft.'\,th:,1:..·1.,t 
rn~~r.l!ll.¡.\,¡ d.:: f'O:. • ._{l llL.lll'.. ,!\ .jp]a: ll.._>nL0 .lnlt.•nt.·.1n~' -. -.t· \ll:¡•l•.-11\t'lll<• U!~ Í'1"¡.:r.1:l1.l •h° 

f'1"1\;1t:.·.1.:1<>!1 .._!:,: r..·n1prL•..,_,, :··.d•j¡.._.¡-. ,:"n t·! <>t'l<."I<• Je -"~·í'er,1r .._.¡ .._rr..·.._·1t·11:.._ .h·li•:ll p>i!-,Í1r..·;1 

'\11h: <:-.!t.• Tillt"\<> r.t:•••!.1111,1.._\c: df'eftl.Jf:~. di: '"r.._-.q,ic:1.1.._·¡,,n"" .._Jr.: J,, ~·,,,tH>lll!.! r:.1,1<1);.1] 

~ni:~ i..t>n pir..· .. i"n 1n!l.1 ... ·i.•n.1::.1-. p<.•r r..·ll" ,¡.._ • .._ .. ,.r:;c'.11<.l.1 !.1• 1.·n:;-.:·:·.,1• r,._¡u1n1.·r••li Jt· .1;-'•':"-•' 
li:>.uh-1r..·r.._, L''. 11\1.."ft"llH'lll• t.'ll el 1n1111.·1• 1 .!e e::1¡·~c· • .lt· :." : .. :.11<.· ~·· uc a·:1r..·J<• .it.< 
1n ... ·rr..-rnr..:101<• r..·1• l., d.-111.1:1.~.: d,·: trt·,\11" 1 r• .. ·-.t•: -...,·; '.;,:. ' .._,,:n<· ¡·.i:lt' dr..· l;i p••i111 •. 1 
c .. -.~no1n1..:<1 d .. :l ~·P1">1r..-rn1·. ~·:.i 11r..•..:c .... u1" llc-.ar .1 ... 1;,,. 11:1.1 r.·: .. rrn.1 1·1: .. ir1,1~·r,1 .lt· ai..·uL"l<I<' 

a: nur..·\,, .,.,ir111.·'-t•· 

I .1 n·l,•nr:a tin;111~·1t.·1.1 .._-11 'te'.1..:1• l1•l""Tih' p.1n1,,• dt• l.1 t.·.:r.11:..-~·1.i 11~·,.J11"> ... ·r,al f'ª'ª l.1 
t:-;:;n~t.,r:n.11..·1,,11 ..Je !a .. -..":i·•:111.1 n.1<.·1t1n . .l 1n1;~ir..·1111.·1~t. .. !,: ;·.1111; Lit- !<1).:: Ll t", ... t·r..Hi.·· 

para la r..:h•nr.;1 !:in.11K1:..·:.1 -..~· fut.· c,•n<;t11u:-r..·nJci pr1:11t.'f••. t'•'!'" un.! .:p.::-1llr.1 .... -c1nH' :-a ~e 

sci'IJlu. unil.itc1.d111cntc r<>~ r..1nC' de '1c .... 1...- .. , ~1un ;un .. ·-.. dL· '-U L-n::-.i-1.t .i· ·\..:11cr.J11 C1·.:nt.·:--.1! 

d:: .·\ran.:cJc .. ' l."un1cH:1<' 1(,_,\:rr. r..•I ::::. de nJhP dt• 1"~hl. p<>r- una P••ilt1;:;1 ..l::­
nh•,·il1JdJ 1111L·:n.1 .. 11>n.1! .. Ir..· ... .ip1t.1lt.·-.. 

:n¡,:r..·rcn ..... : 
.J1n:;,:tan1c-ntt.· .. ·:~ lJ re!,'ul.1 ... 1"n J..: Ja~ ta .. a~ dC' 1nterc-.,,, ;1'-!;::~.1;..1<>1t 1.a.ln11n1·;tr.1dai ,!t.· .:r:;- .. !11. 
c:n.:aic~ ~.11\t. . ..lfH'"- :- rc!,'l.:1111..:11:;K1<>n .Je la ••rc.:raca•n de l.1 b.Jn .... 1 ~ ,l:..· 1 .... 1111 .. ·nn.:J1ari-·~ lh• 
ha'"lcari•>!' J>.1r.J 1\n;,1Jc<, Je i "S7 r..· ... a 1n:::crt·1H.1a h'n1cn:..1b;:.i .11 ... 1,•r:-H•ll<..""'- r..·n el :.; ... t<.:nia ... ,un.• 

f;.dt;1 dr..· .itH•rrP 1nlr..-rnn. 11i...•'ll),.:'n1cn ... -1..1 t.'n !..t~ t;1~.1~ .J~ 111:t·:-e..·~- 1::11:.:i ,lt· 1.,•n1¡-or..·1111'1~;1d .' 
..._,1i1d;t,l .:n h> -..::-• 1:..-1,1~ :"1r..1n ... 1..:n•~ L...ia ... 1u;.1;.::,•n '-e'-":~·.¡;;.¡., en 11n ,d'·,\.i.:ul" ¡;ir-.i l.1-. 
"-".1er..·n..:1;1, ,¡ur..· .Jr..•1nand.1h.1 .:! nuevo Tlll' .. lL'"l<~ nc,•lib.:r.1: ,jc .:r<.:..:1n111.·nt(• !).._· :..·-..11,,• 1110 .. h'. 1.1 

rc:,•rffi.'.1 lill.llli.. l<.'r'~ ;...: rrPrU-..' l~."ITT1Íllaf !..l>f"• r.."•a fL'"rtC"'-.1<>!; fin.tn ... ·1cr .. r.1r;¡ rL-r-lllltlr Ljll<.' ::: 

n1c'.r..:.1 .. h• 1iri.11 • ..:1c.:r" ;1..:tu.1:-:1 l1hr<.•n1cntc :- s1r-1cra U•f11<' í'·L.-tt· 1un .. i.Hnt.·n1.1! r.1:-;1 ... ¡ 
d:.:-..1¡-r,.JI, • ..: .... •ri-•1111..:•• b.11•· t.•i 11ut•-.o Ull•dclo. 

I ! t>t't1:..·u-. o di: l.1 1 t.•!01n1¡1 fin;1n..:1L"ra fue: n1<'...l1.·:-ntl'.;1r .i! rr"p1u -...1-.1..:n<a. J<..'" 
a ... uc-rJt> <.1 l.1;. 1.·...,1¡,;i:nci.1~ d.:! llUC:\l> 1111>dt:IP cconon11 ... ·l' 1n1rlr..·111r..·nt.1,J.• .:ne:! fl"l~. :- ... ¡u1.· 
lu::r-;:.i ..Je ,1.._u .. ·:.J.._1 ;1 !.1 .. 1:.111!-f1•rrn.1<..1<•nc~ JL'"I ;.1;.tL·c1;1 1::: .. ·:--n.1._1,1:1.d '\ p.in1r di."! 1111...:1" 
di: ::st.-i. r...-i.,:-r:>." !--i: pur..:dcn i .. :cnufi..:ar h.is1..:,1mcntc tres 1.·t.1,.,.1:· .. h: <.:\.<du._ ;, •n 



ul l'1•r pnnc1r10. t...•11 J 11Mi-; ~c ..._·,1n1<.·n~·.u11n ,;1 lit- .. ·r;;r 1:1" 1.1·,.1<. dt.· 1ntC'rc.·~ 1,:,•n ,_., 

Ol-l)C(("l Je lJll<.." f,l', llpt:r.1~'ltlll~·-. ,!(' L."rt•.f¡t., '.• <.k 10'1.(."í<.Hltl '<." fll'IL"l;llJ 1"11 llllH:l"f: de !a .,¡._·n,1 

~la ,.h.·rnanLLI. J.1 111lC't!r.i..l•'I: t.1u1or1.·.ul;1, ,le: Lapn.i! dt.· ¡., ... t'.1llL••" pr:r•1111• t.·1 111-r.·111 .. ·111" 

en Ju r~1rt1..:1r••<.hlf1 prt ... i.L1 •<'lllt:ll./',lf"¡l ;1 ""ílh'rn.,1~· ... · J,. .. l-'fllP•"· fin.111~1<0 !\!'>. 

dC'~íc."f'llliU<'n •lf'l(."f;h."l•'lle."' ,!.11hil' ur<•fhll!ld.1d ,\ lu<. b,JllL<>', dt.• <.'<•lll.lf L""l1 ,1\Jl••ll<lf1:1,1 dt.• 

1;c~uon. lv •Jli<.' ."L" r._•(u:1•• L'li L"•lfllhlt>'> t.·1: J"• f''""l""•'" .i.ln.in1.·.tr;1!1"., .. , 1 · L"n t"•lc .111.> 

c.:u.1nd" -.c..• ,!J, • ,·! 1n~ r .. ·nu:111• •,11-.:.1n ... :1.il t.•ri ei lltlf!i<..'r" dL· .... ·r:l;1r,·-..1-. d~· :.i. 1 .. r.11t· 

¡-,, 1 .• ·-1.:;~:nd •• 1.·:.i;·. "C i'll•'.J<-' 1.i~·111111 .. a~ .1 r.1r.1~ .1~- 1.1-. ,,.,,.r-111.1 .. <..<•11 ... 1nlJ<..1•'!;.1l..· .. 

lic.•'l.,11,..!.i<. .1 .... 1:,., t•n !'"11 .... -1. l.1-. d.n· -.e- ddl<'íl./'< ;., ~ ... -;':'"l'-.1!1.".•·'"ll .i1: ¡, .. l.,::~•"· 

.._·,1n\t.·r...:1.1!t•'>. <.."': ...--.,;., ruu:\. , ... -~1·.l.1~1"1' -.e 111 ... :.:1 ..... ¡,, 1•11c·;.•1,1 .. 1<•t: ;"<..."rn11'.J.!.1 •!o 1...ip;'.11 \ 

~C' ,1Uh>I"\.'<· !.1 ,,.¡:h•r1n.11..1"1 .lv ~·1up .. -. 1":r:.111,·ll·t·" .~;· .. ir!!' ,J,. ¡,, 1111e~·1.1.1.-n ,j.._. :n.:~ ,L• ,J.•·· 
c.•n1rre .... :. .. dt.·i -.;-.1 ... ·111.1 !"111.uh ".,,, 1 .. n"rr11.1n-. i.:.1d t·r:... ., 1.1'. •'i'-·i.1.1"11 .. - .. h.•11 •. :r:.1-. 

,_·1•1nc.·n..-1' ;1 -.t·: 11 .. •.!11·1....i.l .. <."ll llil11..1••ll ,!,_· ¡,, .. riti<.·\, .. r,·q•1<:r111\1<.n1.•', .h· ... ·1·i .. 1l':1.l.> \ 

''r'''rlOnt.!.i.~ ! n .._ • .,t.1 <.·t.1;·.· .._~- lit.'"•.lt••I: .1 .._,¡¡,,, !l1<'-llr'1 .... 1 ... ' '"'"-'' 1111:>.•r:,,~1\•." d !., 1 <'" ... ·1: 
L•-.:.1~ ft.'l"rln.1• .t¡'.tn .. ·...:1<• ll!;.1 !<'t-.'\Ji,i....10>1l t·-.¡-..~·,_1:J~.1 r .. r,. : .• ''l'c•1;1<.!••!lt"'- ch' f.hl• ! fl 

n1ar."t> dt.· J .,u: tuc t.•! 111.-::i~·nt1> en t•! ... ¡u~· -.o· IL'fit.-;.1 ... ¡ 11:.I' .t11.• rn1111L't.• ,J...· <."lll¡>r~· -.1• .. !~· 

l,IClt•r;11i: 

.. :1 1 ·' l<.':L<..'r;I :..·t.l!'.: ~ ... i-:L·n1::J ... .1 ... <•ll 1 .... llllL:.1!1\,¡ 1:1.·ci1d.•'- Jj:,.•\.i,! ..... ·' .... J~'·" ;¡ 

J"•tnlr Je llld:•<' Je jl¡"~ .._,q¡ <..'] <>!'lt"!(> ..jl• 1!11rd!'.,lt !.1 n1j'L"l:.:;h"J,: L'J\11<.' ¡,,._ !c°'·•r''" 
,_-_,nJorno.1.J"' :- r'.t:-•1 .¡u'- -.:<.tL·n1.1 ::r .. 1:1.1<.·r1• .J.L'-·,ir-.¡.._ .. J," ...,,,¡,L-: .1n1:.·~ .!~· 

cr:.·,h111 t." :n\<.':"1":11-.:.1·. e! \'<•t-1:.:nh> df'".\<' nu.:~:1 .. :11L· ''-·''-'"r .• t! f n~.,,1 ... 1:.·r.i :- ii,111.._,, .. 1<.· 
( Plllt"f!,;]{l 1 '-l".''rH'f /•l'r.; l.! ._·,do.;.1,,;1<10 ,J:,.• f(.º,11!"·,,,-. ¡,¡_,¡,_;, . ._ !•'1h](.".l:l,Jo· (>p<.•;,1._¡ "l';."• dL• 

.:rcdllL• ;i h.u;.._ .... t." 1nt:.""f~1:.·,L.n1<>.• ii: .. 1n~·1 ... ·r .. • .• 'Lºlll:t.· L'""·, .t l.!'-,_•¡:·¡'::."":~,]:,. l.: .. 1''~.:¡:.·i. 

d1-.rn1nll~t·nJ(• ¡.,.., rrn.._,_ • ..,,,. ··0er;lll'I.<> ... : .1.ini1111--n;1ll\(>C ;'.1:-;1 l.1 d1·.~·"·l!..l<.>fl ,Je ·~· ... c::- ....... 
En 1•1<1-l ....... ne~" .1: ........ 1110-::l J:.· ... tri<"~;. 111.:-. ,¡J!c• p.u.i «r'<.';"°,hl<'I·'-·:- .i:..- l.1..:l<•f;l':.:. l'•.l·-c¡ 

rnillon1..•<. .Je.· p~· .. .,~ 

~'-' ru..-.h: <.1ntt·u.·.i: ,·,u.: ]~1 r:.·f.,n11.1 f;n,11i ... 1<:r.1 J:.·!-.1" .. ! .. · p1<>r1,;i,1: !..i ..,<>rnr-..- ltl\ 1,J.1.._f 
cnlrC' ,., .. J,!!'ll/""~ e 1nlt:f1:1:.-.:1.Jrt<'~ t"in.111,,,·1:_·r<''- r.ir.1 .l1·.:1:1:lu!: ¡,,, pr ............. ,, .. : 111.1r~~·11:.· .... .i .... -
1ntL"rn1c! ... i1.1 ... ·1·•1: .... , •ll t."! • ·t- .... -1.. Je rr"'''" j,1f l.' •n:-::.111.•_¡ r ... ·ri,!:n:«·:rl• .... .1::-.1L"! :\ ( 

1n,cr,.1<>!1~,.~~1-.. ~ 1...1n.d .. ·_1• r:.·..:ur-.<><. •'P••r!.inc>• :· -.c;:·,,:1~·r:~<:- ·' l.1' :.::: ;-o~._·<..i'- L'.n .: ... ·n.-~.1l. 

adctn;;i~ ..l<.'. e<.1,1hlt.·<..er .;(•ri.J1, 1. •nt·-. p.n;i !.i ~ ,,111pc1it1\ i-!.1.! ·1.1 ... 1<.¡;.,; 

!)e- ;i..:LJ<.'rJ,, ._, ¡,, '--''·t''-'r.1...i<> í""r ],,., crc;.i...J,,t,__., d"' ... li ... h., rt·h•nn.1. t•-.t;i ...i,_.;..,IP 

f"'~l:1C fllnJ.~11T1<..'l1:aJ de J.1~ ~ .... ,.._<.:.._ t..:au,_,1ir.:-.1 p.¡;-;¡ !;i íl"!.."l•f''-':.1~111n t.'<...l'llt\IHh.,t d<..·! ,,.l:S ~Íll 

cmhargo. ¡,, ... 1k·-.~il:~1d••'- .i:...· l.1 r .. ·tc•nna linan..::<:r;1 n•' '"'rr ... ·-...;-..•'l!.lJ<.."t••r . .1 ¡,, t:-.f'L"!°<l•..i•• 

Le•~ ,._.._uJ:.1..10.._ .._¡... !.1 r:.·forrn;.i 1in.i11 ... ·1,_.r,1 !11:...·11>r. :.·] ph• .... luct(> ,k ¡., .1...!1n1n:,.!rJ<...H•n ,ir.: 
lo~ nuc,l"lS h.1Jh/llCJt1~ ~ J,_. ~.1 r::b!<ii.1<..1<•n c1.1J:;1.Jt: :...·li.oidt.·~ '-:-.1~·111.:i tin.i:1 ... ·icrn p1.~r ;:--:int." ,Je 
la au1ond;1de-,. Jo~ t"!t·\ .n!•'"' n1o.i.n.!cnc~ .Jt." 1111:...•-rrnt·d1.1.:1<•n rrueh;in ],, ;1111t.·rn•r Lt•s 



compradorc~ de lo!'- \'l;u1co .. r~¡;otn1n por c.:llo!'- 1u• su valor en llt'ar<•!'-. 1;ic1n.1•!>. c;1pttal. 4uc 
en cs1e sentid<• el ptC\.'ll• p.1~~1 .. ll• ~C'nil el<."\ ;.1Ju1 sin0 4¡uc .,u ¡¡J...¡u1!-1C1un t.•.-.1u .. 1• en t un..:1<>n 
de lu utilid.1d '°IUC' dc.1i:ir1u rt.·o;.rcc1u u la 1n\C't~1011 rcai17 .. mJ0t lp1c..0 \.·1p¡ '.' t1>11H• \01lor .1~r-c~.ac.lo 
las ··rc¡;I;;\¡<. .. d1.· c•rcrac1nti 1reful;u:iún1 del ¡;nb1cr-nn que le~ p1.•nn1t111.1 l..i 1c..·¡;:upcrm .. :1<>n 
ucclcrad.a de dn:ha 1nvcr-.111n 

l.;i lil">crah.L.ó.lc1on f1n.1n1..11:n1 .,c tunJ;un..:1110 en la d1.•.,rci;ula1..1••ll de 1;1~ t.1-.a'- de 
1ntcrc~ p;.1r::1 ~u..: cst.a~ fuc1,1:~ tl1.iJ;1?> !"tt.•t lo~ t-i.1nco~ cnnu• rc..,11ltaJ11 U:.:l dc~ernp ... ·ric• dd 
1nC"n::¡1.Jn. c..·n t.·.,lc ~cnt1 .. h1. ¡,,~ 1nar~1..·nc" de 1ntcrn1c.J1.1.:1••0 ..,cr-i•tn ••p1.·r.1.J1•" l1tir1.·n-11.·n1e 
pi.'>r h•!- han...: c.•" 1.·n fu111 .. ·H•n d:.· ..;u ... ·li.:ll."ll..:1;.1 ~ ptodu1.:ll'- 1d.1d 

L;.1 prcn1io;a de qu ... · ..... n !;1 d..:o;.re~ula..:u'>n .._¡.... t•l'·.10,,. :- c..•Hl el\,. ¡.,.._ 1n.11¡:c11c..·:-- c..k 
inicrn1..:d101..:H•n. 'cruJn;.111 ;1 111 ... ·re111cn1..1r \¡¡ cfi,:u:n .. :1a .Je:],, .. 1ntc:-nu:.i1,1:1••'- :- d1·,11unu1: J.1., 
lól!,,a~ CO!ll<' rr1>dUClO dl.• l;1 ..::<>lll["'<..ºlC0(.."1.1 C.."l\ITC' clh•!o 11<' !UC r.:un1phd.1. ¡.,._ re~.ultJ..J .. <. 

t•h1cn1do~ rc:--rc..::t...1 ;.1 \;1i- t.1:..J?> Je 1f1tt:rc~ luc llf: 1.•k· .... 1dl' rn.ir;,.-cr, ,_i<: 11ltt..·r11i.:o..!•..1 ... 1•111 
.. El 1nar¡!cn rc.1l dc 1ntc..•r111 ... • ... !:acu•n han..:.1n•1 ha t•!-1:d.1d•• c1: L-.t.u..i<'~· l n1J., .. 1:1arc.· e: : ~ 

por CH.·nto rc.1] y:. 4 rur c..11.·ntt• tC'ill dut.llllC' ¡,,~ ult1nH•:-- ..:111..:1• ;.1i'll•.,. ~ 1.·1; L;1n.11..L . ..: di ... tH• 
n1argcn ''"'-·¡\., l."lltr\.· el r1 ~ i"'"r l."ll."Oli• '.' c..·I J..: por 1..·1c.·nh• c-n c..•J rn1-.n1., 1.•r'-"· c..·1. '1:.:-..ic..•• 
el n101r~cn t'1n;1n..:1i:orp r1.·a! .. ,_ . .J1><p.1t1' ha~t.: i- 1 pur ..:1:.:111<· c..·n ¡oq~ '-:.·1 .. '-cc..c..••. n1J" alt,, 
que el de E'tado~ L"n1c..h•~ ~ ! 1 <¡por r.:1cnt" 'l.ecc~ 111¡¡;-t•r c..¡u<-" t.•\ <l1.· l-.1n.1d.1 cn r.::..1.· .1f1u .. 

L••:.. h;in..:t.1~ r.:1•111cr...:1;1lc!> fll' n:pcrcut1cnlf1 a ~ll!> i.:l1t..·nte~ J;¡ .. '- c..·n:;1:;1~ ~!::.· r••<lct 
fundcar!<.c .,;(•n rccur~o!- t-i!.111 ... h•~- ..:1..•n J;.1 r••:..1h1hdad dc a..: .. c<...ir ;~ 1.1 .. ~1~ 1nu.:rn.11..1"1~.11c!'. l..i .. 
tasas act1\'a:- fu<."ron fi_¡;.u.la .. en conJ1..:1<•IH .. ·~ J.::-J nu::r.,;¿u.I(> ¡,,._:¡1\ La h .. 111 .. - •• ~ti.: l<•tnc,;:1:,, :· .i~· 

desarrollo en l<.i ma~<111;1 J.e sus pn,Juctos f¡n,an;.:1..:r•·~ ll(• tl1.1ba ·-...-ch,,·· ., ¡,,~ 

in1c:rn1cd1an<.H-. para colot..·ar -..u~ H."CUtso~ t.'ntrc los ~nlac1t.intC"~ del 1..n.·J110 

Lí.l as11:n.ición del ... r-ed11<1 fue en funcH'1n de b utiliJ.aJ. ...¡ue de.1,1ra el crc..Ílh• 
asign;1do y nn-cn func1<.•ll d • .- l;.i ncc1..·~1d.1J Jc l;.i p\.1n1a p1Pdw.:t1"1.a. t..abt.• ..Jcst..1car qu ... • 1,,.., 
!<oe~n1cntos n"las d1noun1t.."n~ 1 i.11."TC•n ¡¡..., cr1.-. .. .ht<•., al cc-.nsunH• n1cd1;u11c 1.1rict.1~ d..: ..::rcr.htc.• :­
rlancs dc ;.i..i...¡u1s1c1on dc h1<."t11.·~ muc..·hk·~ e 1n1nuchh:~ 

L(•S nc<•hanqucn•s n._, pn-.'l.1•\.·aron rn,•J1fi..:a..:1nne~ .. ustan .. -1;.ii..:~ en cu~u1I•• a 1nti:-i;r.1r 
nuevos sC"grnentos (pnnc1ral1ncntc pruduc11'1.l•Sl al s1•'1c1na financ1crc•. pn1n..:r0 bus...-ar11n 
la recuperación de su 111'- :.:r .... 1ún l"ahc Jest;.11 .. Jr ...¡uc h•~ tr..:~ P.1n1..••S 1nas ¡;:-ande ... 
f\aní.lmC'\. l~ancnmt."r :- !'-o<.."r!":n. rc1..·urcraron el c1ncucnt;:i. f'•>r c1'"•nH' dc..·I prcch• pa¡,:.11 .. h• P••r 
ellos en rn<."Oll;. de,; trc:"' ai\n~ 

L;.i c.1p..::-ac1e>n dL· lt·~ t'l.1n..:u~ c.."11 función de ~u utilidad fue fl""'1blC' .... kt-i1do ;i la 
estructura e>l1¡,?npól1ca en la qui.' cn1111nu•• <le~arrullói.ndo!"1." ..:1 ~e..:H•r 

: Caha.. Jo,.e Lu1,. ... L.a h~er;illJ"~•c.. •on financiera ' el de"a:ootre t>an.:;in(• de- 1 '1'-'.J· l"'n·· ·t/1,- .. .,,,,,. .J• '""'' 1~1 
._·,·onunuu ,., .. ~\"-•"'L./ lif>,.,...,,.,.,,, .J.· ¡,,. m.·.-~-.,,u>< fu1 .. ,.1. ,,.,..,,. R, q,{1 .. 1.1,.• • ,,,,,., n.11a_,, Juan l'.1.rlo~ 

E.dnor. S.A. .. ~1e .... 1co. Jc.Qn. í' 10 
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.·\ p;¡rt1r dC' J 9NlJ l"llfllCH,.l• u 11b-.<.-r"1.;1r~e una cntr;.1dJ1 de r..:;:1p1taJ1.. .. c>.:tcrrH•'- h:u::1,¡1 el 
pais. para J <JIJ~ C) 75 rpr ,;¡c.•lllt> i.JC" c:''">I''· flllJCl!-. ~1..· l.:OllCClllTO!h;t Cll 111\ Cr'•l•lfl .Je f,;;JMCról. ~ 

Je ella una tc..·1.:cra parh.· .,i: h.1h1;.1 d1n~al1' JI 1ncn..:~.J,, ;1 ... ·<.:11>ti.1rll• :- ._¡,,. h .. "!<.t:r; .... r;int.·~ :-·•1 
sc enc..·ontrahun en el rncr._·,1.i,, .. h.· <l1r1e:n•. d .. ndc c .. n ... l<>nd"" "c..' dt.·•a111ar .• r, •• /;, .1Jcp11 .. u.:1on 
dC' lltulP~ dr deuda púbh ... 1 L•1 111"1.er-.1 .. n C."'-tr;1n1cr:i l~H.· .11r.11da r••I !.1• ... ·.111;111..:1a:-. qtu.· 
f'l'<.h¡1n cnc.·on1r;1r~c en el nit.•rc..ado ¡¡.:<:1<'n.ir11•'" r•ir l,1.., t .. 1• . .1•. de 1nten:· 

f.n P<.'•" llc..·ntp<>, l.1 .. 1L·u .. l.1 r11~,Ji .... 1 ...... •t>fl\Jr1h· l.'ll ll?l,I 1111..·:-1 .. · .d1 .. ·r11.1!:\,1 rar.1 !.1 
1n"1.cr~1on C'lr.1111c:ra. '.' de ._·-..te.· rtH•dP "'' '-'"l"•'l1,J., ''"n" un l.1 .. 1.•• ~~.ar.r l.1 e-.i;1...,1i1d.1d 
c..:arnb1.1r1.1 1 ... 1.1 .. ·~t.1b1i"l ... : .... 1111t-->1.111.1 lut.· 1..·I n .. ".ul;.1 .. l" de: 110.1 1.-: ..... 1.,t• J'1:1.1n.:11..·r.i 
futr;1ct1"•' .. rc.·n .. 1tn1:c..•rllt1'""·tltn•• de c.1p11.1i<..· ... r1..··,rald•• .1J P<."""1 :- IH• l11c ;'r<•thu.·T•• ..le un 
1.:rcc1n11<.·n1" c""•'lh•n111..:". de <'111' n1 .... 1... ...; !lut•' dl· ... 1r11.:il 11" 111'' l<'lll<• de-.1101> Ja 
1n"l.ers1un p11>,lLl<..'1!"1..:l l'.1r.1 :•••J..J -..i..· ,,,11,1nu> l'll un .. 11 .. ul<•. '.'-' ,p1<.· .1 111.1,••r flua> d•" 

~.:1p1t.dc.·~ 111;1:-•H ;1..:t1\ 1d.1d e..,;.,._·,,:u!a1n.;1 c.· 11 ... r ... ·nil·nh• c.·1· ¡,, .. r<..·1i..lln1n·111 ... d<.· t"'.lt.: nH•dt• 
:e.in .:1L1n1<.·n1<' l."n l.1 l••n1¡• .. ·:1t1"1.1d.1J ._.,.,,n,•111u ... 1. 1.1 l'"t.1t'1l1d.1-.I ... unh1.1n..i ljllc..' .. h• 
dc..•sprPIC"t,!ld~ hast¡¡ su dc.·-,,cnl.1 ... c.• en d1 .. :1t.·rnbrt· de.- c.·-..t' .1f1u 

.l.2.:=> l"rogr•••n¡to, 111· upo~ u otl .. l .. fl'JJI~ fin:lnl·ic..·ro. 

l /l.:1 dt.• [¡¡~ t.:<'11."">C.'Clll,.'ll<..l:I' llt.'.\:'.•ll!'l..I." !11.J._ ¡:r.n l":"> .._J..• j;, <..fl.,I' r<-'!1c.•·,1...1.J ;J fl.IM\t lle 

da:1cnthr~ de 1•1•,14. h.1 ..,,.¡,, l.:i ..:;1ri<.•ra "1.<.'fl<..·1d..1. ~;.,: qu1.· l.1 !.1~1.1 .. i~· p.1:--P dc ¡,, .. 
compron11-. .. 1~ ;a...iyu1ri .. l<" 1.·,,n ¡,., .. 1nt1,.•rn1c..·J1ant•~ lin.u1 .. ·1t..•r••" r•H p.1!"11,.· Lll Í•" .1-n.· .. l11.1d<•~ 
no tlt:nt" .1111c:r.:edcntc \ntt..' c..·-..1;1 -..11u.K1"n c.:I ~11ti1er!"H' 1n1p1t.·rn1..·n1" 11n.1 .... ene ,1:: 

prc~¡,?ran1;.t.!< enl(•C•tdns ;:1 .:1pn:- .1:- l•1 rcct1pt.·ra .. :1¡>n de 11~ .... cr.:..·dnn .. t•h•r¡,'..i•h• .... 

[Sii•:- pn•grama.<. h.in ~¡.Jo <•nc:n!.1 ... l<>' .i .J1<;.1n1nu1~ c.·! lrtl'.""'.JCI•• ,l_· J.i.., ..t/!"J'- :.1"-.1-.. ,ic.· 
interes; ~ ~e: h.Jn ha!..ad1> en J.:..1 d1~n11nl1.:1••t: r11•rn1nal de.· .J1 ... ·Ji.1~ ta-...1 ... :- 1..·r. J.1 .11nrl1.J..:11•n 
del plilL(l c¡•n1r;1tad0 r.ira ,_.¡ '"enc1rna::n1., f'<.>r l•.Jt"ITTf'i•'· 1..·J \..:1g:r .... L Je- ·\.r•''.' •' 
Deu<lnre~ de 1~1 R.anc;:c1 (·\.!ir· i l·on .... 1,.11•• ioJ:-11...unt."nlc..· et~ li.1 <.ll"ln1nu ... i.i1· 11"n11n .. il Je..· J., .. 
lnsas úc 1ntcrc~ :Jpl1c;1hk p.ir;.1 h•s dcu1..h•n.·.., ..:c•n J.1 fH•~1h1l1J,1<l d1.· ?<:<.""lnn·rur.Jr -..u:-
adeu<l(>~ c..•n cnnd1c1nnes rt.·.1ic..~,. d<.· pa::<>. t.·I f <'IJd(• H.11H.:;1rH• ~k l'r<'l1.:-·-·1"r. ;d .·\.ht>r!"<' 
(FOB.·\PROA 1 consiste.· 1..·n l.1 -.:l•n1pr<1 dc.· ¡p ..... ,ll·tnh• .. "1.1..·n- 1 ... h•<.. ..:;1h1i .. ·.1d»" ... ,,r· :''""·~¡ ::-- nu1o1 
rccupc:rahliu...l.it.l a In~ h.111'-"'" por parte .Ji..· <.:Stc..· fpJJJP. c! f'11>io.:r.in1., d1.· C.iri:.ill.?..;:i..:1t•n 
Tcrnpnral <f'R.OC".·\PTL1 .... t.:' ha.-.;1 1..·n l.:1 .1d .. ¡u1:-ll'l••n Je ••h!1~.1 ... :1• 1 11c.·· .'-'ub,.y,.!1n.td.1-.. 
con\.crt1ble~ J.trJ'.o"'an1en1e en ¡1c..:1nnc'- <."n <..:a:-<• dt.· 11" .,er .. ·uh1t.·r:.1 ...... ·n 1..·l ;--l.1.~. 1 

dctenn1na.: .. h•. t."! /\cuerJt> de ·\.pn:•• F1n.J11 ... ·1~r1• :- I (•111<.'tllt• .1 ¡.., \.11..:r<>. 1'1..·quei'\:1 _, 
~·1cd1;1na r.mrre.-.i.1 ! F( H'Y\.lE) d ·\.c:lir.:r<l,, rar:i cl f 1ri•ttll·1.J1n;t.·1111• .il ~ .. ·t. ¡,,r 
Agropei.:uaru.• :- P~si..¡uc:n• rí l'-".:\PE1 <..••n ... 1~1r..•n ha.:-1<..·a111 ... ·ntc c..·n l¡1 <..••!H.lt•n.1 ... ·1c>n .. !e h.1-..!.1 
el 7-fl por c1cntp <..!el .at.l<.·udt• n1c.J1.1n1c li.¡u1.J.., .. ·ll•ll ,, an1 .. n1.·.1.:::1"n "P"rtun..1 t.•n a .. !cLJJ., ..... 
eJ prngran1a ... h: rcc.•.s1ructur;:1 11n.•d1an1c t n1d.1Jt.:'!-- .. k In\ 1..·r .... 1,•n 4 ( ·¡)!,.. • '"n-.·-.t<.· l:ll rc.."t.Ju .. ·1r 
la carga 1ino.1nr..:1cra al po.1~;.J.f :-.nl.in1c:n11,.• ta~.1.-. rcalt.•s 



El 1n1po,•nC' gloh.11 dt.· lo~ pn•l:!r:..i11101!'> <le" ilf't•yo '' la harn . .:a h•1 rt."prc~C"ntadn par;1 
]Q<J6 C'I cqui,·.1lcn1c ni 1: pt1r ciC'nh• dC'I l'rodu1.:tn lnl<."rnl' Hr11t1> 'PJH 1'. rl·..:ur~n~ qut.· lit• 

han salo productivos ~.t t.!tu.· rl pr11hlt.·111.1 ;11111 c01111nu.1. 't l.1 r.1/nll .. lt.· qul· ¡,., rr11~ran1a.., 
unplcn1C"nt.1d.,.., no hu;...111 tcn1d1• C'l re.,,ult,1dt• t.••.pt.·radt.• r.i.11 .... 1 c11 qlu: t..¡¡,,. n•• l1.1J; 111..·~.1 ... i(• 

ul prnhlcrn;1 <ll· rau:. l""' dt.·;.:ir. 01 101 rc;i..:1n '":111n de ];1 pP><iu1.. .. ·1.,1· ' <11..· J.1 dcrri.1nd;i ...,111 
crnhar~u. csl<'~ pru¡;r.1111.1 ... h;1n f.'Ulllpl1d1• :-u 1•h1t.·t1\1• dt.• pr<•lt.'f.:1..'r I••' rt.· ... ur-.••!· de ¡,,. 
ahorraJ01es. ~;1 que gra1.:lil'- •• clh•~ íln"' f''"~ra1na~1. ],., h.11H.:1•'- '-e· h.11. 1..ip11.1Ji.-;1d";.. dl" 
esa f1•rn1a "<-' ha c\·11.1dt.• cl ne-.¡;<• dt.· un;1 p11<.1hk· qua:hr.1 t•.111-. .111... "1t1i.11. '"º ,1ue 
rrcn t•..:.1na ... ,,11-.cl;ucni.·1;1!"- 111.1-. ~r;J\ t.'!'> p.1r.1 t.·! ¡o1<•r1c1 :-.1~1t.·in.1 

3 •• 1. ((c!'>ult:..du!' dt· ht!' cn1fH"l'"ª!' dt.· fac1orujt· ;1nh· la r11-·urlh·11;n·uor1 <h·I 
.. ; .. 1crnu fin;1 nt.•it•ru. 

L.1 C'\oill(;IPn <lL· L1'- L"1nrrc-..~1!'> ,j.._· 1.i..:1.,r.1f<'" 1.·.,rrl·-.p .. 11dt· ·' :.- .._.\<>!u ... ·111n t.1nt" .i.:! 

~is1c:n1a !ln;u1 ... ·1.:n• <.:on1<> .i! d.._. 1.1 ... c-n1rrt. ..... 1-. c.·n i:t.·no:r.:1! dt·n1.1n.1.1nlr:'- ,1 ... - ... ,c ... hh• 

S1 t.·I rt. .. >uh...1.,J.._, dt.· !., rt:ll•m1;1 fin.u1 ... ·1t.·r.;1 p.ira <-"I rn•r••· •.1 ... t1..·n1., h;1 :-.1dt• 11t.·;,:;1:1"'''· 
para el ca~o '-.it.·I scc1or dt.· !.1 .. ·tnra1c t.1n1r.1cn h> ha -.1d<'. 11klt:~i·.c. ·••n 1.._·-.11!:.1do-. 1,1n 
~C'\ero!'> que h.1n puc-:-.ll• 1..·11 nc:-.J!<' ];1 .:1•11t111u1d.1d Lle! !lll!'>lll••. LJllC h .. !'>hh• 
rC'ha~da ~1 p.1n1r de la '-<:~unda 11111;1d .Jt.· J <>•1t • .._·u.1ndt> ¡.,, rt:·.111!.1 ... I"' cr; <:l ... .._ ... t .. r 
1.:01111cn.•....1n u -..cr r<"'~lll\ ,,.,. 

~.J.I Hcsultat.lo., rt .. •pct·to u la utiliduJ finuncicra. 

Co1110 1ntenned1.1n1•!-- financ1crt•'>. l.:1:. crnpre-..a:-. de !.1.::h•r.11c tu' 1crt•n un 
dt"se1npci'u1 :-.11nilar otl dt.· ],,!'> h.1111.:L•.'- t..•n 11• que re~rci. t..1 .1 -.u!'> 111.Jf¡,!C'HC'!'> de 
intcnncd1ac1on. h• que: k• .. pcnn1t1ó f.'.L•n:.1r c•in n1ar¡!ent..·' <lt..· u:1l1d.1J 1n .. ·l11-..J\c: sup<.'ThHt.""' 
a los dl.· l.a h~1n..:a comt.~n.:1;il En J.a cr.:llii.:~1 ::: :.. !'>t..' ot--~cr\ .i C••n1•• ha.,h• J ll••:: el n1.1r..!ct ... Je 
utilidad <le/ !"-c ... 1or do:: !;.1..:t1•r.11c fuc-~Uf'<.::-1or al dc ll..I h.1rn ... ·;1 <.:<•nH:r1.·1al .:1 p.:in1r dt..: I•>••.-=­

pa!<>Ó a ser 1nt' .. :r1or : ...-n ! º"'5 ~ 1 (l<i(, el :-....-cior .. ic.: !,1..:1"r.uc: .._ .. ti!<' .. ·nn r...-r.Jid.:t'- 1;in 
SC"\ era.e. que 1.:<>n~c-cucnlcn1l'ntc CL•mcn;,><• un pn•ccso de .. (•:11r.1.._.,.1 .. n ~ dc'.;1r.:1nc1nn ,.¡.,,. 
algunas crnprt:-....1s 

.. ¡.¡ ... ,,,_ p 73 



MARGEN DE UTILIDAD 

_,•.o.C1CJ1t6,-'ll 

•to.o. ""e"' C:O ... ll• e: ••t.. 

'-----------------r .. i:-n1c f Lah<lf-'.J.< LU1"' t">.h .. cr. W.li"' .JC b'"<.""1¡t. ! -.!..1.Jt•.11"· .J<" b.>Jl .... \.h:ltL(H<" • 

J .. la C"-l~\. t'l"(•-10<1.., 

-'\.! '-cr ''rl!.tn17.1..:i.>1h.> au'.il1..trr.." .• i:. .. ·l ..;rr..« .. ht''· 1.1-.. :..·:11r1r..•<.,1~ ... !..: !.u.:ll•ra1r..· nn ..:uentan 
CL>O fPllÜC(' rr<>rll' r<1r;1 l;! 1:..·~·!J.t:~l..;l!'n ... Jt.• -.11<. Pí'L"i¡1 .... ·1.,IH."~. I<><., ri._•.._·u.• ... p<. .._·._,j".._;hiP" \."tl 

(.:.1ncra lin.111..;1.1J.1 t1r.:nr..·11 ,.; ::,'r.."n en 111<. rrr.:-..t.u110<. 1•t1•r~a._J,,~ p•1t l;i ban .... .1 t.:••1tu .. •r..:1.1;. t>.1n..:.1 
.Je f('lllCTlll' ~ LIL·:..1rrt•ll1l :..•n ]¡1 Clll!'-hl!'; .Jt.• r.1pc! CLllll:..·r .. 1.11 ·'\\ f,,n .. k.1r:.1..• .::••ti r:..•..:u:-..,• ... 

d..-1 1n:~nH1 '-l..,\<."11l.:l f1na:._1 ... ·rn t:T> el ...;u:..- t>frc .. .-n ~1.i-. ..... ·r>.H.i.•..... :.:] .... , ..... ¡,. :--.1r... ....¡ 
i..h:n1.ul<.Lun1..· ... k· l¡ir.:t11r.111.: -.;i..·h: -.1...·r ~ur'"--·:-•<>r ~ti que.· ;~u ... !ir..·r.1 :..·11 ... ·<'1itr:1r :..·n J., h.111<.:.1 
..:<'lllcfl.::lal ·\ ri..·<..ir dt" c\L, r..•1 ..::<>SH1 .Je ! .. 1r..1tl.;1;un1cnt<> n1c.: ... !i;1nt1..· t.1 ... ·t<'T.l1L" 11•• Ita_· t.i...-1••:" 

p.1:-a el .. lcs;1rr,dh' J.¡:I "<.".:!•'~. 1 ... h·b1J,, .¡] .... ,,,:l' - "f'drt~1n1....'. .. 1J quc L .. :-... !-'t111d., a l:i.-. r.:;11rr1.•-...i ... 
c:l .. :ont.:.i:- C••n rc.:..:ur...;(•<. ;.1;,::i::1:..·:-::L·. -.1n ut~!:.·~1: ~11'- ilnc.::1,... ui..· ..::rr..·.!11<" tr.1di..·1••t1.1h.· ... :· '-"n l.1 

tin.1n1...1.1nllc..."l11t• 1 rar;t l.1-. ..:clpri.·-..t~ ,i .. ·rn •• n..J.1111.:-. .. ic.· .. •..:dlt<• J <.'." -1 u~" 1n .. ·rc...·n11.·n: .... l•• 

..tJ1..:11•n~l:11cn11..· dr..·!--1.Jc-" ¡, ..... 1n;1q.!cl1L"'- ;i¡-.11..:.1 ... "lt•<. ~·n tun'"--1•'1: di.· l.1 u:1i1.!.1...! de...· !.1 ... 1..·:11p!c· . ...t~ 
<lcl,1c...·1t•r;1¡L' 

l -..r..· tl\,l!O!L'll ; .. 11,J¡.._·1,111,1;. C<'fl'-t:rHd<• r..·n t1ld1J.1d f•U.1 :.t'- 1.•n1pr-·-..1~ di.· l..~c...·1.,r.11c. f'.l .... <> 

¡t C\lll"\L"rtll"""C Cll rcrJ1Ja" lll.1~ l]l.IC: í'!l1r""l•í .. h>l\.1Jt.·~ ,¡ í'·¡:·tu ,.i...· ._¡u;: '-l.I'- il .. rcd::_.j,~~ 

r11J1cfl>ll li1.¡t11d;1r Cll 11p<1rtu111d¡uJ Jt,~ \L'llCll111ClllP!- dr..· i.1 ... ''í'Cf;¡c1••t1<.."'- '-<>tHr.;.it,i.Ja!-



.•'\ partH de la L:rl"I" IOJl,."ladU f.."11 ,hCICT11hn.• de.- l " 1J4. '-llll \,1 dL•\ a!UOt< .. H>n Je\ pC'~H 
frenlc ni (.h•lo.r i.:Pn1<> ;.a.,,._ • .,._.,\.ilu. I;.¡ .. 1L·111.:111 .. i.1 dt1rnc.,,11 .... 1 ~L· !..l•ntr.11•· d:... t.1! 1110J.<• que l•1 
activid;1d t.."•lllH'IL:1•1I qt1<..•d1> d1-.n11nu1J.1 al r..<irt~unH• n11n1nH• dL· pr1•du1.1<•·· 11ci.:c .... t:-H•'> • 1 n 

i::--.le scnt1d(l. "C ••h-.c-n .• : l.1 dL"P'-"11d ... ·ni.:1:1 r..h.•1 "cr..·t1•r r..h· l.1-H>r.1¡'"· ''-"'l"··ct,, .:1 1~ ;n:tt\ 1d;u.1 
C<.•n1'-·rc1o1l. ~ .i que l.1 <-'<•nl!.H .. :u1n del ... cc1 .. r ;. ¡.,._ re.,1dt.1d,,.., rH."¡,.'·111, '"·· L"n 1 .. d .. ~ .• 1··rci.:lt1'­
p.1:-.1 l.1~ ClllprC'-.1'- de !.•,_l<'l.llt". -.e .,\,·.c:-\,11\ a r;1rtl! de.· ¡qq.::. f'.11 <."1C111pltl. ruc,lc.• 

d..:-:->taC.ll'>L" <.'I l!ltp.1..-tu <.'11 -.1: 1c111.1btli.!.t-! .1 .. -t~1..J<• ·I 1 .. ,!;·.IJ,H\~1~1"1' ,!·.· -.u:- 111,;-:1 .. -........ ~ 

utdhL1dt.·,_ v .. 111.-> f''"'h1,i.• .h· l.1 ,Ji-..n11111k i.•11 ,h· L1 :11.·11' ,.:,,,l, ,,111.·r, :.d ! ,-, J;, rr.1Ci;.;;1 -; C• 

~e L•~~cna <.:Pn1 .. la rc..·n1.i:'li1.l., ... ! T~'-1"''..:t" ,i; ..:.111>.d 1.·oi~:.1t·1-:: ,Je l.• ,·:•q':-·--..1·· .i._· :.1 .. 1<>:.11c 

d1-.1n1nu::-•· d1~1-.11.:..J)Tlt:'lllL" v-- .!t.• dc'>!.1 ... 1!'-"-' {,.>111<> lit.º U! .. 1 f<"ll[.IP!ll<l.t,! .lL·: -llt J">t>T 1.:1c..·111<> 

rara ¡o.__¡::- p.l!'ot' ~I un;.1 lrlt.•!"1 ... lt."llLl.t dt• l1lol'- .. k·· -.{,por ,·11::~:., ¡·.ir;i ]'1'1°: ._}<.· 'I(• Plll {,IL.l\h• 

f'i1T3 1lJ''6. dL•hc dcSlolt.".lf'-L' l.llllbU."l\ ,p,11.· ..-: lfl)r,1,·\p dL• i,, o,.<>!•lf.h,o•'!\ d'-• J.1 c\c-111;111J •• !lit.• 

1llol;.t1r rilr;t \;_¡~ c."Olpl"C'~••I~ ._k J,1¡,;hlf,\!t.' qUL' p.1r.: \;i h,lfi.,.·.¡ ._,'lllLºI, . .I~ 

------···-~---- -

RENTABILIDAD DE CAPITAL 

·~ ======~J 
f. ui:-nlr: L l~i--.ot.•d., '-"" t>.o~c 1.·r 
ll<' !a C."'-H\.' 

--------------

-::::·;;:-;;::-T 0111 &.111: , 

•ttA .. C& CO ... t:llC.t .. L' 

De- acu<'rd1• ~¡ 1·-.1.c,1. la 1.1,,. ,h· ,reo;;1m1en1,, rc;1: "'"l"tl paro1 In d<c"ll'-•nd•• lota! Lnrrc~roná1c-nt<' a lltU~ fue 
nc-¡;at1"n r:n - .o ,,, r111•m•' r·"·'.: <-.1•.<• <lcl f'IH l11c ne.;.::u1•a e-n (•: 

"' 



l-c.•n la cnntroic1..·1011 d..- la •1ct1v1d;uJ c1.:nt1llllll..:il '."' el 1n1;rt'."n11.:11h• en laJ> l<t'>U~ Je 
intCrcS 'l.lfll"l C'I rrobk111a de }a cartera '-C'OClda {,;1~ C111prco.,,;1!o en ~Cllcra) Jl(I rudicron 
hacer frente ;, sus Cl>n1rn•1111..,n..., i1dq111ndl•.., .Jehhlo il l<.1 l.tlt¡t de rccur.,(•S, 11. .. ,•nH> 
c0no;;ecucnc1;1 de la c"ntr.1.._,:i.1T1 de la 1..h:111;ind.11 '."' al trH:rctllt'."lltr• t:n l.1.., t¡_i~.:i..., dt.• 1ntcrC':<­

npilcJJ.a~ :l !'>ll" ;1,.!CUdP.... i "!t,_• pr,>hh:tna fue fTJ.1" ;1~UJ.<> r;1r;:1 1<1:- c.:lll[ll<."..,a'-. de f.JCll1r;11C. 
l"h"cf"' c~i.· 1.·n l;1 ¡;r.1t"1c;1 .., - .._·;•1no a pan1r dt'." J <i<1<; ..,._ • ._.¡ .... .,, <> ci P••r ... cn1.t1c d .... 1..;1ne1a 

-. Cll<.:1J.a a 111.1 ... ,\el ... .h•hle di: h• que n.·l'u.·-..1..·n1<1 T'·H~I ¡,, b.1111. .1 ... <>ll1t.·r1. 1.1} 

in r:l t'111.u1c1an111..·n1<• 111c.J1;1ntc f;1..:t<'ra1e c .... 1....icn d"'- !Ut."lll'--" .!<.· r:._·,.,.1~·" f'.ir.1 l.1'> 
c111rn .. • ..... 1:- d .. • l;a..:h-.ra1c 1.•l :-11:-.,,:nrh•r di.· l<.:>:o- ,J.,cun1t·n11,. .. 1..·'-·,lldo-.. ;. d .._ .. ·dc11lc .h,· l··~ 

n11~n1P~ do..::u1ncnh•.<>, .-.in t:111h.1t~u. o..·l 1n ... iu .. e ~h.· 1..anc..•r.1 '-t..·111..i..i.;... h.1 -.i.J,, r~1.1:-(•f ct: 
~c ... 't.'r '-JUi." c.•n !;1 h.1n..:;1 '-"111c..·ri.:1;.a\ l ,, .1111crior tiene ~li o..·'-rli1..·;1'- L• •:. h., ... 1L·~1n1<.·111c..· t:1: ,¡,,. 

aspo..•<.:H'" 

l'nlHC!U, '."' c .. !lHl ;..1 ¡., .. t~ ... c.·r\.l!l\•• ..... 1 .... t.1 .. ;t<,, ...¡,_. lllll.'TI."" •• ,i1 •. 1l'lt•-.. .1 ¡. ....... i..·ud·"· 
cn f.1 .. t<•r;111.· ... .,n -.upcr11•r1.•" ~'lo~ de l.1 h.inc..i corncr<.:ial. e~ cf~'<.:1,, -i.· 111.:1 .. ::n..:111, cn i.1• 
tJ~.I~ ,je l!llCf1,.•:- 11CtlC , .. J.•bJc llllí';tCll• r;1r~ cJ ÜCU,ior dt• Í.J.;l<>f":Ot:, :· .\ •lUL' 1,.·-,.'-· llh . .'TC:l\c:l\<' 

en L1..., t.1<:..1" pn111::.-ro e~ .1;"Ji,.:.1d<> 01 l.1 c.-n1rrc..·~;1 <.ir.: f.1.:ll•r.11c r••r p.1rt<.' ,k •,1; 1 .. n,k .•• t .. : 
dc~r'll:::''- c..·-.c 111.·rcf!lL"lll<> <:"'- .1rl1c.1d" P•'T l.1 c..·rní'rC'"a Je f;1.;t<lr.11c..· .1; ,ku.!"r .a.l!L i.•n.111 .. \<' 
adc1n.t!'.. cl 1n.1q;cn dc l;1 c1nrrc~a dc f,u;:1Pr~1.1c 

~c~lu1 .. h>. .:! fin;11H.:1.irn1cnll' 1ncdian1c f,,._·1 ... ,r;11c 11<• e-. un;• 11P<.''-'-H'n ¡J,_· rc ... ·ur-.••'­
~1J.1..:a•n;1J.:~ .1 !a c.:n1prc~<1 .i..:rcd1t.1da.. dch1 .. h• ;s c..¡ue .._ • ._.._. ri.·..:ur<•<> : .1 1Ul' ~·c11<.·r,1dP pn1 la 
prnr1;J e111rrt.·!>a ~ <><.Jo -..: 1.·<H1''1cnr: en d111::r0 .. 11~¡-.unit'lc. .._.n .. ·~11.· -.:..·nt1d<•. en l.i 

c'Jh1auun Je una linea Ji.· 1..1ch-.ra1e fll> ~c C<>t1~1<lc.:r.i11 ~.1ra111L..1'- rc.iit.· ... 1J11:1"11aic" .·\.ntr: 
J.1 c-..;J...,c.I" i;.cnc:rali.~.adi.i de- rc..:uro-n..., y ct'n la 1n1cn.:u'in J.: --~_,,r.11..·-.. 1.., u' anti..· l.1 ..:r1-.1?-. !;1~ 

en1rrc.:sa~ financ.:iad~t~ dc .. ·1J1cron dc..•_1ar de pa~~tr a qu11.:n n1cJ1<•r ··rr~:'>1••n·· de t.:<•t'-rCl 

tU'- tera 
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INDICE DE MOROCIDAD 

·¿~TO•.o...11l 
..!.!' ... ~*"=• ~o ... r.,.::::1.0.L ! 

J.ucntr El.1.N•ra<lJ "'"" hll'\C' C'fl <l.11,. .. df:'l holC'fl!I 1 <,f .. dau .. u dC' a .• ,, .... 'l.lul11f'IC' ~de¡ fllf'r..-~a~ ª"' f'o1clur.•1C' 
dC' la C'*A\" !<.>t..il1-l<>t..it> 

La~ cn1prcsas de t.i..-1u:--.11c- tu\"1cron (~ han tcn1.J1•1 que- cnfrcnt.ir l.i ..:artera \"<..•n;,;1da 
coml• un pn•r.kma <..k1hk. j"Pr un la.Jo la talla de=- pag<• de ~u~ a..:rcJn.1J1•!>. _... f''-'r llltl• 
con1<1 <lct1• .. h•rc., en canc.·r;i '- <..·n..:1i.Ja con o.;us Í<•n<lcad<•re~ f "te !'-C!-'l1n ... i<..• ,t..,pc ... ·t<..• '"1111' a 
aeudiz...tr la s111.wc1ún de Ja .. c1nptt:!>a~ t.Jc f..tctor;11c YJ lJUL" <..:••lllP dcuJt>tc-.. de- !a h~t:H.:..i h~1n 

1...-n1dc• pr;.n:t1i.:o.1111i:nte el 1111.-..nH.• trat<1. "itUJClonc~ 1,.·,11nc· l;1 cap11.tl1,.·..;..i,:1<1n .. !t: 1n1cn ... ·:-.c.· ... r••r 
i:I lado de :-;;us ;u:rce..Jorc.·:-. ~ la taita dr..· rc..:upr..•rai:1ún ct•n '.-U'.- .:.h.•uJ,,r .. ·-.. P•H otr ..... h;in '.-ldl' 
f.sctor para J¡i qu1ehru de ;iJ¡;una~ de r..•qa!> r..•n1prc.•sa!>.. rnn<..·1p;1Jn1<.•!l!c.• J.1-. -.llH.."" lll> J1;1n 
pcnenc.·ci.Jo a un grurl' lin;:1n.:::icrC1 que f"tHJic-ra .1,.,n:-.1rl,1-.. "-"ll -.11~ <..<>111;~r"1n1-..,•-. 

contrat;1dos con ~us fon<..lcad"rr..•s 

L(>S pr(1gran1as dL· ;ip·•~u .J.I s1stcn1a financii:rc• n<• han s1d<• c'tL·n-.1\<'' JI ~r..·i.:H•r dt• 
factora.1c: dch1d0 a que en c..;tc no se captan recursos. e~ U<.·c1r. c•lllH• 111• ... ,,ll una fui:ntc .Jc 
ahorro no t.·x1sti: un ncsg<• ;:1 lll'l.t:! n1acr<•cconúnlÍc0 c1•rtH• en el¡;_·,,._,, dc.· ¡,,~ b.1n._,,.., C )tr;:1 



niz6n radica en k• c~pcc1fi._·,, dc la npct;.u;:1••n: por r:Jt"rnrl••. el pla:ro Lh: \.cncun1cn1<> de la 
'opcrJChtn 1H• puedr: :.cr .1n1p!i;:1du '' rcr: ... tructul"ih..lo c:u.1nJ,, C'"-l~tc c,·1dcnr.:1u .. h.· q11c ¡,,._ 
dtlCUOlC1110~ t.•hlt,_•tp de J.1 t.t.".,1•'11 dt" dctcr.:!H•!'> ;> :.i fUc:"rtln [¡..._Ju1.\.1d1•<. r• •T r.1rtl' del "'t1·.1,.:r1rt• •t 

de lo~ 11ustn••., f.¡t-. un1d.hic-. .. h: 111\cr:.u•n !l'l>J ... 1 111· l\.11.-'!<>ll t.'"-h:n•o1\.1 .. p.ua I<>- dcu.J.,r<.:-. 
..:ic la!-- e111prc:..1 .. de l;ict.>1.1tt: l\.tn<..:P 1.h: '":'H.." .. 1,11¡,:o•· l ·¡ l]<- un1r.:.1n1<-·111r ;, t',llH-<•., 1 ,,., 
crnpu.·!'>.1:-. .. k 1 .... 1 .. r.111.: n" p.1n11 .. 1pan dt,_·! f'J.?.( »C.·'\I' [ l ni 1,.·:i t,_·t J 11H.·'\l'H.1 • \ 

1_ ... l!lH'1<>l"l.1nlL' ,fc._ ... \.i,.ir ~!lH." n•· ""¡,. ¡, ..... .i ... r···:I<" cit.• .... n:r.1 ...... 1,•1: ~h: l;.1 Ut.'ll1Jlhl.L 
1n..:::rt.:11u;n1•· t.•1; :.1-. 1,1-...1·. .:,1 .. ·1c.., " .L· .... 1n,,_·r.1 ~ ..-11~·1.:.1 ! .. 11. ,,\,· 1., uni.._., •. n:·.,, .i .. '.1 

j,!l'J\11,.'t.'tltllTJ ..... l<'ll .J:..·I ._,,_ . .._,,q dL° t.1.,_-¡,,:·.1¡.::- '>l b1t_'fl e: .. <..'1< . .'!'1,• 'llH.' '-''fllllll!.iJll<..'nlL' L"·· i.1 r .. /•'ll 

r:-1n.,::1p.iJ .'.'- fllTlL!.lnl<.."IJl.l!. 11' .._ • ., l.i IH\h.'...1 

l ;¡ !<.."~U!.h'Hln dL· l.1· •'J'L·:.1 .. 1 .. n,_ .... .._le l.h'l<lt.111..'.. :.1111 •.• ! .. · l.1• .• tclt••lld.1,lt:· • ..i .. -
la!'o rrop¡,\<,, l."lllf"í<,.':>ól~ d1.-• l,IL\,>r,qc.•. h.1 1<..'llhit> ln;..t1f1..._·¡c¡-¡_;,1<. {l\il.-' \lTllL'!Llfó .1 .J;,.'UcilJ'•H 

¡'l•lr>\i:rn.1-. ,,f-..,'-'r'-;1.._t,,., 

l 1 :.1L1 .. r.11c (1n.l11Ll<_'f<' '.'.-><.." tu .. · <..:<•llth.:JL·n.t .. L"ll [;1 111:..-.i1,l.1 .._j,_• •I·''-' ...... :~iL' 

d:.:-..;1rrul1.1n,i1• P•lt ¡,, qu1.-· ¡ .. ._ .1Uh•r1d.i.._h.", TH• l\l\ ll!'t •:; !;1 f'•''-li->1i1,J.hl de: <."-.\.J!'i:.•.._::r 

pnnl<.."ro J;1-. 1..:~l.1~ Ul' •'r~·:.1 .. 1,·r~ .. 1'-·n P••: ..:11.-·nh• .11u-.1,1.J,,-... h.i~ .¡u,· r~· •• ,r.:.n •l\H: í':•ll1L·:· 

-.e: <ll"!'-<IITO!h· L'l "<."O.:l••r .'.'- lu<."0-"' .-.e: TC:é!UIP 11111."}!f;ttllt.:n!C: C'f. : "'l•J 

[ ,l!llt~lL'll h._i ~Id<> í<..'">f'Ull"ilf>d1d.1.J dl• l.1~. l.'lllt'f<-'-.,J~ de- i.1<..l<':.1]t.' pPlLlllC', ... in :.•: 

;1f.1n dt" ¡,;,.¡,,._.ar Tt.'CUT:o><•'- !';1r,1 lllCtC'TllC'fll,lí :>U T'C:llt.1j-.1llL1.l.i '.l.' <.••llH'lh· L'~ TliJ•.:n•· t:rT•'!'" ,ii,; 

l.:..i !-'>.:inca.,.. ... t.1:.·.:n. un ~1l!•• 1n.1r¡,:cn di.' 1ntl.'rrn1.-· .. il.11.·1••n : lHl" .. .1t.-f1'-·1L·111t.· t..•\.ilu.1 ... 1<•r • .. L.:'. 
cred11u 

••pcritCH•nt.•.., 1..<>ntr.1t,1J;1~ h':-n1a!m .... nte <.:l~n 1..·uhr.1n,•l1 ... !:rl.'-.t;i :;. li<..· ...... .J;1., il .. _10t' 
r:-at:ta::.i t.••11 ._,.~r.u17..;:1 <.L.:k·:,:.1.J:i. l~• t.¡uc t.!.1 la ''í'(•r1uci.! ... ~ .1 1 1.cdt..·ll\t.• d:.· ,na: .. l.1r.,t· .,.,,., ¡,,.._ 
rc..:ur ... l•" qu .... :.1 llP h: r.:nt.:!'<''-<.:n La 1r..·no·.a ... 1on d..- ''í''-'l.1..:J .. llL''· ..... ,~ 1...1n1.-·r ..... Ill.l~\~. 
t:nn rhl/l'" !U~Ul•'!- por "L'fl..<::, <1 0.:.1n1!·q,-, ,le [;_i .._anl"r:.J l.<.',ild.1 1n..:l~l'.!•1.-· '-"-'IlCIJ..1. t..'11 !u,._:,¡; 

.i.: ut1!1.t.11 l.1 r~'-t•h•.:n .. ·1;1 :;..itural <le J;i linc;.i._ c ... ,J:.·~·1r rnn1l."r•• l1q•11~Lu L:: .. i:.,J<•n 
'IJ.!t..'tlh::;. cill••n;..r:-. Ik·\dt a ... 1~<' u1i.1 nu1.-·\:1 opcracu•r. .. it· 1.1..:1,•r.nc 

.'.\.~.h ( hro!'> rc: .. ultouJo ... 

l "" rt..'-..ult.J.Jl•!'> .Jt· l.1- t:n1pn: .. a!- ti.in tr•11...lt• t:un1• <..<>n~c .. ·ucn...:1¡1 ]J ...:<.•ntr•1c.::u-.n dci 
,..<:!:CtoL dL· J,1,.. .~::; emprc ... 1::. .1:.· 1.;1.._·11•ra1<." .. ¡uc prl.'..,t:nlart'll rc'-ult•H.iLl!'> 0:1 !;1 <.-'-.;B\ . .;.ij tcnn1no 

de lq'J:'_ 1;.i.n ... .,¡l, :-; 1:.:p.,:·:.1rc•n ¡¡ J~ .·\:...11.-FAC . .'.'- d:.: l.1!- :-;- ""'"..:1;1d.:..is tan ~ólro 11 
ohtU,lt,'t\•11 Ullil .. !;¡.._jé'!'> 



Para 1•1Q{J 1.l,.. fc:" ... uil.Hk•!- C•HTlC'f1/~1r.1n a :-.cr r••'>lll'-•1--. al l."l<.·n .. • tJ ... "<'."f"'llclnhrc. 
de ¡1cuc.-n..lo a l.t A~tLl .. \(_ l.1~ cmprc:-.a'- Lk f.11.:lora1r: r11d1ctl'fl r<.·n1••ntar 1.J', pr:rd1da-.. 
corrc:<>r,1nd1 .. ·ntr:?> .;al rnnit.•r u1n1c->trr d .. · c .. e ;11)0. y.;1 qu .. · r .. ·r .. n..;uon ut11id.1d •. :~ P"' "! ::­
rnilh.HtC'?> q_::;.ooo pe:~"" : ...-: c•1p1t;iJ .. -.,n1.1bk del ... c,.:tor ,1..,._cn.J1<• .1 . .::.: 11.illPllL"'- 1 •~-l. r,··r, 
rc~~S, itSI rTll...,tllO. Cl r.1 ... 1\"ll d.:! ~<.•Ch>f d!~·llllflll:ll ~~ ..lf, r•>f Lll._"fllP TlllL"lltf.I." qut.• <."J <IL"ll'I' 

rc¡;1str<.'> un 1tll:r .. ·1111 .. ·nh• de•>"':; ."'N pnr ca.·nt••' 

c,.,1.u.li.st1.:.;1 de:- l.1:- <>r¡,:a1u.·.1 .. :1«11c~: ;n::i" 1d;1 .. lt.·"- .n1,:t1.1r.:-.. .. t..·1 .._r .. «ifll, d<.' J;1 <..,~ • .-r .. ·:.1r:.;, de 
ll..1 ... 11.:n.J.1. lH1b .. lHJ.I rc.Ju .... .._;,,n dc <.."11:¡~r.:-..1 ... de 1.1 .. 1t•r.11c :•.;.i •;LlV ,._. rc;..·:·.::-.u<1n lt> 

f<.''-<'<,:ó.h,:IU!l<.''- de ,JlJl'111.'.h."h•l1 r.ar.1 <>rcr.H '- t• jll..,ltHl<."-. <....111 Ctllh,HL'<' J.1.., t.·zn¡-•n.:-..1-. qtlt:" 

<.'Pnt1nu.u1 n:,;1;-1r,1.l;.1~ : 1..·:- •'rl·r.K1<'n 1-..111 ..,1d1• ..:.1p1t.il1¿·-1.J.1 .... J,. '-! n· ¡,_. ... h.1 ~ .. ·nnni.I<> 
1<..·n .. ·r <..·nnt1nll1d.1,J r 111 .. ·iu-.1\ <.: re .. :urcr,1..:1"11: .. ·rc-.:ir1111..·c1" 

Jl.1s1a l.1 ..:n .... 1;- ._ .... ,,11<•1111.:;1 1n1..:1.i.i.1 en J1 ... ·1<.•n1hrc ,_¡l. 1•1•J.l ... : :.i.:1o•r.11 .. · 1!n:1n<.'u .. ·r•• 
hat-'-1.;.i Jen11>o.;tr.1.h• ;-u u11!1d.i...! .... nw .111 .. ·r:;.1!1\,1 de finan .. 1.nn11..·:1t<' p.1:"'".l l.1!-- .. ·rnp:..:- .... 1:- .¡11c­
re .. 1uir1cultl <.h.· '-•lf'l!,11 d:_- tr·.1f"l.ltl> C<>n jp._ !L""-11/1;.t1 .. Í\•;- <.:11 ]¡1 c..•<.<1lllt!ll;.1. : L'll t:! .._¡.;!<.!'!llJ 

fin.1nc1<.!'H"- .1 pan1r Jc l ''''~ \1n1> un.:.1 c .. 11tr.;i..;..::i.1n d1..·I ,..._ . ._·¡.,, ·,111 <:nH·'.1r;.:<•. "11 

dcs...1panc1"n 11<.' e-~ un h<.: .... hn .. \a qu<..· ¡,,~ r .. ·..,uJ:..1,l"" "t~ .... ._.,,..i.J.•.., " í.1rur ._:_·; 1c1 ... c..·r 
tnrnc.str~ dr lq''t• han !->h.h' f''''-111\n:-

c-..lll r.:;-pcclo il l;i ''Pl."t.i..:1Pn .J .. • l.i..::1ur;qc. e:;- un hc..· ... ·/¡¡o uu .. - ._._,,t.;.i .J:f1..:ilnH:1:I<." 
podra d._•..,<ir.:.u .. ·.::cr. <.!'11 ..:u.:.1n10 ha:a un;.¡ rcac11v.tcH•n <."t1 ]¡¡ p1,>du ... cH•n J:...• h1o:nl.· ... : 
~ervic1us. : C••n clh• en l.i .1.;!1\"1dac! i..:nn1crc1,1l. ..:t>hrar:1 llllC''-..tfl1<..'rllC' 1n1p,1:"'"~..on.:i.1 l.;.i 
dcn1anda <..k· fin;1nc1;11n1t:nll• p.1r;.¡ .:ar11 .. il de troth.;.i1<>. :- en ... ..,,._. l."Tll'-"'L' t.·! :.h·l<·~.11(.'" 

fin;Jn<.:l<.!'fU, L'.••l1lí'fl'h~1Jar1lCllle. í',>J:-a <.;<.>i.1t->..•r.1r é"r. J~1 '-•lt:-.r.1<..·.._·¡_1f~ ,Jt..· <..""'· \ J:_:-n).U,,_i;~ 

t>c.- ¡,,_... ernprc~a~ ..te t.1c1ur.a.1e ...:¡uc han c1•nt.1d1• ._-~,n r .. --.ul:.i.i""· ul:i:11:111a.·n1c. 

f'l>Sll1"P~ • ._.¡ <.len fX'í 1.:1<..:!ll•' .:.!<: dl.I.'- e-,tan rc--r;..iJ,J.;i...:!.:~ r••f ~H1 ;,'.rllj"'<' ::n;Jll>..l•."~•' ! .:l 

car1taJi/..;.1<.'l<1Tl d<.· cc..a!'-. CHlí'f<-•..._a-. h.1 51..J,. f.i.,;t.•r dc:!cnn1n.111:._· ;-'.i!"..! ..,ll ._, '!1'.l!IUl .. J.,,! 

...;1 h1cn cs c1crt<• que un numcrt• 1111¡-H•rt.ullc de cn1rrl.· .... 1• h.i d~· .. :1;-o . .r<.· ... ·1..t,, el '.-<."<.l<•r 
ha vcn1.J(l <.on,_,,,Ju.JJnd(,...<..' .. ·1·. un ~rur<' rt.·Juc1Jn d1.: crnrr::'-.::- ... 1ut.· C•>r~:!:1::;1n ••:,,_·r~1n.l• 1 <.""11 
la~ 1r.;id1cH•nai<..·-. n1ud<ili..i.1d .... .., .Je !.a..:tnrJJl.' 

r:n 1111 11p1111f•n. ;. .1ntc ci h..:ch11 Uc que Ja ... 11u.¡¡_1"n 1n.1.'- .i::;,.-1; í'•lí-' el !->t..•,_1<1r. 
durante )'~'>:--: pnn1cr ~cn1c~tre Je Jl1c1(,_ ha <.JUcd;1.Jc• atr.1~ . ..,e: p1• ... ·..ic 1.."..;t1n1ar .. !u:: i:i 
activi.Jad Jo;: ~.1..:tPra1c C••1111nu¡_¡ra. en tunc11•n dt.· la .... tn ida..! <."l'fll<.'r •. ::.1!. .:..i t:-.;1" e:.'- de 
e111prc=-sas dc (.1Lt<.1ra.1C' .1/t;11nen1t.· c;ir11.;il1/Jdas y con 111.:hn?> •11.: n1..-11...i..Í,• r11u: ~k·Ii111J<>?>. 

"'Soto. Orqu1dc-01 l'c-r10.J1o;o t:: l:. ,,,,,,,,,,H., m.anc~ ~ d(" rH•~ 1en1t"<r(' d:: !uu,.. p :!-



es decir, la dc111anda de f,1o.:l••ra1r: !'Cni i.:11h1crta por d1">11nta~ cn1prC'~.1.'. dC'pcnd1cn.Jn del 
~ccllu o actl\ 1d.1d c..:unn1111L.1. ~1cn1prc: :- .. :uando l<1 a.:tual LL·~ ban1.-.ln,1 lh• ~e: 111vd1fiqut.• 

.·\ 111.lllL'fóJ ._!e pr'1plle-...t,t de.: t."'.IL' t:.1b.110. t.•! futlifl' dt:i l;\L'l"f,11<,.' dchc CIH.:lll\lr,IT..,C 
en la hanca i.·t•n1crc1.1l. r~1111H.·10 c11 t:l ,Jt·-.._·ut_·nh• <le.: úo..:unn·ot"" :" f><><.tcT1<•TTTIL'nlr: c"n l.1 
Pp\.'.'r¡u;1Pf\ dc 111~!a:- l.1:-- 111••d.d1d;1._k·• .. ,h· c.·-..,.. ITH•._lo. Jll•,lr.1 ••trc<.L'r-.1.-· de 111.1ncr;1 1111<:-t'.ra! 
C'OJ11''l OlrO pn•dlKlO P "L'T\ 1._ lt! d1,_• l;.1 h.1n._·,1 l ;i\'l(.' ._lt,._•',J;¡,,;;u LjllC la fL'• •fd._·n;11,.1t•n dt:J •.1-.11,_·111.i 

fin;in..:iero ~tun ._·,•1111nu.t 

• J .. ._t.1 <.'lllj'T'-'"" ¡,-.¡\\1.•~· ,:,,_· ... 1;•1•.1, '1L' t1.1:, .. 1 .... \ !.: pr?:~lL'f i:1·.·n1 ... • .. l.1 •l'IL oh•h¡._. 

f'•lf,I ,j1,_'Jll,1lh!,¡r ._¡,·.\t!<• L"• ll/1 f";.t:J<.<' 

• l"•n-.1,_h_.r,1tt-h• •1\!<-' \,., rc.·,..11r"''" f11 • ..1111.;1.1d11« n1 .. :d1;111•r f.1,t••r.11c :'"' fuc1un 
~1,_·11.:r.1 .. !1•;.. en¡_, !'l"l''•' c.·1nrr1.-•-..1 : .1pt<'\t.•1.:h.1nd<> l;.1 L''~'"'t11,_·11,1 .. t:n l•t c.••.ilu.1 ... 1<1!1 

di.·! t.·r .. -...1111> .Je: J., b.111,..·;1. i~l rH• e:-i'-·1t.-n1c. :-;; 1nc.1"r que en el "L"<.!o•! dt: t.1 ... tnr:11C"f. ,,_.¡ 
TI\.'";.'." '-k! fin.trl\.\.ll\11\._.:l!,• :-.L'í.> fll<..ll<'f •!llC' el de .ii¡;un t1p<> 1.k <..'í::,f\ln r.1:-;i ..:.1r1t.il 
,J... tr.1b:Lt<' 

• 1 a 1n1r.1 ... ·!>tn1..:tlff.1 :- '-"'í'"·r1~·n ... ·1:1 de.: l.1 .. 1.-·111rr .. ···~'.· d<: 1.1 .. ;t••r:11c.· i11•••:r••r .... L1'- •• l.1 
r..1111.-·a J'l<.'\l'..:.1r.111 ;;¡,i:c•: rcnc.1t'1!1 .. L1..! en e:] ;..<.·rn1,h· dt: ,..;ut· il" ··-· 1<-·.p11·:11,_· •. k· un.1 
1,_·;1r11.1li/,1..:1nn .1d1 ... 1,•11.1l .1J h.111<..•' p.1r;1 li1,_•\ar OJ 1..•11-'>'-' t•rer.11.:1<•111.-·-. .1.l1.._1.•r:.1lc..,. i:n 

L'"tc c.1-..> de f',_1.:1c"".1H' 

• 'º t.'., n.:ct:".~ln<' 1111 1fll._rc.:n11,_·n1<• ·.u-.1.1nc.:1.1l en el ¡,:.1<..11> ~ <.'n J.1 1,_·..:tni<.:ttH;1 
adnun1..,tr•1t1"1.a de¡, • .., h..1n.:c•" p.1:.i !i<.:\.lf :1 <.:ab1• llpcr.1c1>'11<.:"- ,¡,. :.,.;t.•r.1n:. :-:1 .¡uo: 

1 .. ,J._,., i.ucnt-ln 1..<>n ,1rl·;1-. C''-pc.· ... 1(11..·a" yuo: pan1..:1pan <:ll l.1 ""-·:-a ... -1,,n. -.•'11H' 

rronH•<..'1nn_ 1.-·r .. ·c!H••. up<.:r.1..:1••1,. t:-''-""!l••n de ,;,•ntr••l. r~·..:;ip.:r.i ... ·i.,n 1• .._,,h:-:1n.•..1 . 

. iund1...:n. e ..... du.l<.:l••ll ""111r;1h•~1.1. 1,_•;, L'H::<i 

• .-\1 O:'\.t<.t1r l.'n la h.11i. .• 1 -1n.·..i~ c-.p1.:~ ~..ilt.·.i.J.1~ e: 1nd~·r::nJn:n1:.:-,. Ir••\ u..:.1r.i .. ¡111,_· i.i 
npe:·;.icu•n t.•<;tc ;1p ... ·,,:.1 .. l..t ;.i J¡¡ r<.·!:_.'.u!.1 ... ·1<•n Ultt.'rn.1 : ,,_.,t~:rn.1. ~L· :.,; l»Tllh1 '-lu._· ._·] 
ri..·~l,!º ...... r.1 d1!-.n11nu1.!" 

• (.'l-.11 l;.1 •'P<-"f3..:1<>11 ,j,,_.] f.1..:toralL" .:r. J.¡ !-ath:a <..'UlllCT<.."l..I] '-l" c!1t11l1;.1 l.1 llllL'l'lllt:J:.11..h•!l 

finanl.'.10.:ra. k• ~1.ic.: p1.·n111tirt.1 ... ¡ut.· In~ cno;;to~ ~i.:.1n 111~1:- c"111p ... ·t1t1"0~. ) <-"ll c.: .. :; 
:-i:nt1do. 01<..1<."n1.1-. ,¡,,_. -.:.:r rn~t!' ~Hr.1..:tnc• rara el s'-•l1c1tantc. ,,,_. ,!i-.n1u1u1r~1 el n1.-·-.~<> 

d1.-• ..:artcr~ 'l.Cn..:1d.1 •.:n i.:l ,.,c:nt11..1•• d._.. "1ue ¡¡ n1L"nor ~.,~¡,, 111~1:•·~ ... ·uinj'llnHcnlL• L'f> e:! 
p~'l:!º· C;.ihc rcL·,.1,lar 1.¡uc: une-. J,· ¡.,~ pnnc1p.1lc;.. Pbstacul<•;.. r.1T.1 la~ crnprc:•,.¡~ d.: 
J.1;,;tnra1e ha ~i.:.h• .. 1: ,,,_,,q .. 1..<>n1r.n.1t1\.n. Jc:hid0 .:.i -.u c.1r.:.i..:ti.:1 .k 1nt1.-•rn1i:,;,l!J.n..i.., 



• f] f•,ctnn1.1c dchr .. cr ~lllil h1cntc ¡;cncr¡uJor01 de n .. ·por.:10 ... ;u.ll1..1<>nalc!<- p:1ru la hant..l. 
~u .. 1uc la dcrno111.!01 <..·lci..:ti\"<I de t.11.:i.1r•11c e~ un n1crcu1.h• ,,;.nlt1'·" c..·n el .. cnti...lo ... h.· 

'-)UC' <lct>c pH''- o...-.u n11n1n1l' \Uhl c1u:n1a dt"" 1.. hC"q\.lt."" p;ua la t.•rcr.11.:1••11 

En c:-,;t .. • n101ncn10 IH• ....... po~1t>k· l¡Hc..· ¡.,._ h;1n<...l'" ,.frt".t.;oin tin.uH:1.11n1<..•11tP ;1 tr;.i.'c~ d1..• 
f.._1,."\UTJIC. '.'-~I llllC C'"l•I j"'l.1._·111.:.1 L"SI<> !111Ht;hi.1 41 c.:rnr1 .... •-.1<. illl"-d!óllle"~ d..,•l l.tt.: ... i¡l<> .._In 

ctnhar¡;l•. ill\lt.' \,,.., rcsult.1d" ... ._¡._. c:o1nr.1 ... ._ 1<•n por un l.1~ic- :-- dt.• dt.·tn.111.1.1 ... ·h•,;11' <1 p<.•~ "IT''· 

e~ nt.·.;c-.;1rll~ 1.p1l' ...... n111J1f1qut.• \,, 1 c..•:- b.11l<...1n.• cn el ~c1111d., ~tt.· 111,:lu11. '""n'" p.1nr ..i~·I 

u\'>u .. •t" ._,,.._1.1: ~ ,,._-u,1~!.u.k· ... :•1..·11111..,1blc·. de\,,._ h.11h""· .1 \.1 <1pcr.1<..11•1l de f.1;,t"r.11c [1..: 

tul llltH..I ..... !',IT.I l..'••llL'íl..'1.1~ l.i l''"\'UL"-.:.1. ... <:" ;~'"J'"lll' !.11?lí">ll'f" •!l'l •L" 1n ... i.1·.;, t.•n 
1~~1-.\.1..::1<>11 h.1tH:.1r1.1 t.•l .ort1._ul<> .i:=;. ,¡._. 1.1 .1 .. 1u.1'. 1 C\ ¡¡1:,· 1 lr:.:.1111.-_1<.."H•nt.·'· ,·\.Ll'•,iil.irL·~ .1 .. ·: 

Crc..11111 

\.1..·1u.i!n1 ... ·nte. r.11L· .... - ... .._., quL· l.1 1Tl ... <>Tf'•'f;1...-1<'n ,h.·i 1 .. ..-1,•r.11<..· ;\ l.1 "t'.1nc..1 ri<• L"" i.11; 

ª'..:na1r.,.),,. ;...1 que.· .. h· 1 ..... -1nprc-..1-. ,i..· t.• ... h•r.11 ... • ... p.1<.' h.in p<.·n .. ·11t.· .. 1,lt· •• 1u. :.:ruP•' 

fin.1n..::1cn' :-- q11~· h.1n J .. ·-..q·.1n·-.1J,," dt..·1 .. ~I" dc t..·11cr .1-.l¡\1el.>.J. .... ~ 111•• pu: .. n:tH<· 
cli.I!- 1\:1 l.t.·,!1,.I<>. ...Ít.• :1\_,;un lllt>d•'. ..u <..":1rtt!'r;1 .1: °t'.HIL>• ch.·\ 1111...,:Tl<' J.,!l"llí'<' ..ll qu:: 

pcMcnc ..... ·n p.11.1 ~u .1,111111?1:-.11.1..:h•tl ~ rt.· .. upt.·: .. 1,·1 .. n ! ... ..l ... ·1..11 "L" han <:rc.1d•· 
.Jc;--.tt1..lll\t!'ll1l''- c·.pe-.·1fi .. ,,... ;~:1r;:1 1:1 :1e!n11n1·.1ra .. 1"1. dt.· ;;¡ ... 111<..·r., ..i .. - :·.,.\"t;nc l 1 1:: ... ul:.i.i. 

h:t .. id<' f'''o,,1\1\t• ,j.._• l11l"11'.l 11\llll..•dti!~•l. '--'IH...l<."!.llllL"l1(L" 1..·n !;1 ,ii-.11:111u._\<'l1 di: _.::1-.!.-' 

;11..itn1n1~u.111\ ,,._ :-- .1 qu<.· l.1 .i..:tP. i.!.1J •• h.· aJ1n1ni-.tr..1c1Pn ~ rt.·•:llrL"r.i...-1"11 ... ._. lit.·, ;1 a ;,,.1~,, .. ": 

\.;.i ll)1~1n:: 11111.1<.·..,tru1o:tur.1 t.••1·. l.i quc :;11..·ut..·n1~1 ._.¡ h.111 .. ,• ... 1:..: ~¡:.i .. • ~'-· 1r.11.:.: 

J>u1 <.>tr" la.J.,, '.'- l'"r c1c1nrl". r.tr..1 el .,.;¡.._,, dt.•l .¡trrt.·n.J.11111 ... ·nu• fin~1ni..1crn. 

ruc.!c: \•i:"""'"cr,.1r '-!\le :-.u 1n1..<lrp<•r.1 .. ·1••n ;1 la h.111¡;;1 ...-n1nct.:1:il '.'-OI h;¡ ~~H .. c..i1d •. 
ui.Jepcn •• .h~n1c1ncntc ..lc l.1"' ~idt.•rc1H:1.1-. ~ ..,1n11i1tuclt·:<- ..- .. n ._.¡ fac1nr.uL". t.·li•• h;: ~1 .. h• f'""•'"'lt" 
~r la .un"nl'.1..:1011 en l.1 lt.·~1 ... \.1.;::1un h.1n.:.1n.:1 de: lle,.u ~1 .:ah .. ~ .._ . ..,.e tipl• dt: ••rt"ra..:1<.•tlC"!. 



·---·--

CO~CLl'SIO'"'••Of:~. 

r.n U!\ ._.,,1111."Xl•• ,Í<; ;i.._'11\\.J.~1.J. (.1>J1lC'rC1UI. 1.1.~ CtllpTC!'oil..C, C'll ~C'ncraJ. tun1d.:td.:~ 

ccnnnn11,_;a..,1 f"'H•<.h1c1,,~.t" ,\c..• 1'>1cnc .... : :-.cr\ 1<:1(•<;. requieren de r.: .. ·ur:-.••" finanClt:'H•" 
nlÍntnlu~ p.ir.i ''· ..:u!\lJllllh:.1...:. t.•n ,_ • .._1,· -.,·1n1d•• . ..:11.1ndv -...; trato1 d<:" .._:1p11.1I di: lr.1!'-.11" ,_.¡ 
f.:11.·h.,,r..t1t.· tin.in .. 1t.•1t• ,_ • ._ un.1 .i!1 .. ·1n.1!1\ ~1 p.1r.1 h.1 .. ·c:r~C' ll<.·¡;.1~ dt· t• ... p-. t<."'-'UT .. .,:--

1 1 t.i..h•r.tl(.' ,¡,_ .... d .. - -.u .1p.1rH:1.n1 h1.,1t•nl.'.•1 .._-0111<..·n/" .1 ... 1hr.1r 11~1p<.•n;1n..:1a (.ll.111,lt•. 

('Oll)\) f'T"dth..11• .Je: l;i ,1..:11·.1d.1,\ .._011H::r..:1.1! ;>a ~C'.;! ,..._,! ,,_.,p.111"-l<H• <> r••: <.11"1" llnf1..t.._1un! l.1 
.. t.:"111.t1H\,1 ,¡,__. 1·;1•.11h.·1.1n11 .. ·111. • .k l.1~ ,_·111r•r.._-..,,,~ "C" h.1 :11 ... rc.·1n:..·111.i.1.. I h: Hn ...... r, 11.:1<• 
pur.1n11.:11\i; <.< 1 1~1<.:f<.l~I! r.t'-•' ,1 l.<'ll\<.•M1r-..: <.-"11 lll~ <.,Cr'- H.I<' (;T1.1fll.'l(."f" 

i j fLll.IT"i(.'¡.1nll;:Tl!<• 1~1c.",!i,\11!C: f.1..:t<•r,1¡t.• r<.:n111IL" •' l,1'- L"!"~1rre•._¡• b.u:.cr-.,• JJc¡,:,lf de 
IC"~lll<,,P:- ,q,::il~1:.:;11L" .1] j-,,,._,_ •• _-¡,_•,,;(1\...1.• •ll'- .:ut"lll.l~ rr..1r ,,_,,¡'r.1r. <.;¡ »<.:.i '-"!~ll' .1L·r<.•.J¡l.1d" .JL• 

1111.1 l11h:.1 ._L· :.1...:t"r.11:..· :" ,,1:~1v .__r..: .. :.·:1to; er; u·~., lin:..·.i .._J .. - :.i. 1<•~.:1·· rr . ._ ... c.i,,1,,_., ;, 
~,.,.U,¡... lJ~IL. <.""-1-.t¡,_•ll .JL•,'.lll'..~- Tl•"._!.tJ;-.l.1cÍ<."'· r.1:-., j.¡ •'í"L'r.1,'¡,>J' ,j;_· l.il.h>l.ll<.'., L"f; J.> l L'~ L',;.1 

1..·],:,1fi.,.·.1.l.1 .._.ll ,j,,:- l!f"'''" :.1.l,•r.11..- L••1~ 1:..·.:u:--..1 :- J.i.:h•r.11t.· ,.,11~ r-·1.·~¡: ... ,. 

( <'n-1.!'-·:.lnJ,. qut.· Í•" r:..·.:ur-..,._ ._pie· "Í"'ll..:llt:' ].1 L'tll]rc,.1 •• : ;i._·u._!ir ,¡' T.1.:1<•r.11c IH' ._,,n 

nuc\••:-. . ._l!H' ~pn: ,,_.¡¡ ... .._ <..± '.t•.:r.•11 ~c.·11~:.1.\<1<. r'<-"fl' n\• c .. t.¡f¡ ,h··f'•'lllt'k·-.. <.'! l.1..::,.:.11c tt« 

un 1.:rc-.ilt<'. ~i:~ ,_·rnh.u¡:,• i·-·r~, li1 ••t--::..·n._'r"n d:..· 1ir:.1 \1111..'.1 dt.· !.1..:l••r.1•·; '-'"~H .1-.·r~:,!.:.1J". 1..·:­
ni:'-=c~anl• 1.:.ii1f1~·.1: de: ft>nn;1 -.11111i.1~ ,1 1.: ,¡u.;"'-' /i<.·\;, a 1.:ah" rara 1.:~1.ilq~11:.:~ ... r .. ·<.111(' 

! J f,H.l••r,11:: (;n.l:\<.l<."t,1 IH' ~!.!'nc:;-.1 \lll p.~'>l\l• j'.I!"..! l., '-'ln¡-.r.:·,.1 <.j:ll' -.<.' f'in.H11.::1.1 ..i:: L"·l.J 

f,•rn1~l ... -1, 1.·-.1...- -..•nt1J,,_ ..... :.1..:h>r,11L· :H' .... n1p1t:.· <.<'!\¡,,.;-.,.,~Ju._ 1" .. (;n.1:i, 11.·:-(.•-. p.1:-:1 <..lpL!.d 
d.: tr~1r..11<• 1.¡u.: .. <: otr:..· .. c.•n .._.1. l.: li..irh .. u '-":~1..,r.:1.1!. l.:1<>'.- d'-· 1..·-..·. \ 1L"n1.· .1 ..... n~:-i:.·n1~nt.1r <.-.,.1 

Pfcrt~ Jo: pH•..il;.,tl'~ fin.1:1 .. 1'-·:"" 

(ti.in-.!•• unOJ c.·1111:._·--..1 .i::u.Jc ;.ii :.u.:t.,r.111.· ,,h11:.·11 .. · boo:t1c.·;;._1,>. ~-n '-l; í'•'~''-h•n 

íin<tnt'l<..'f,J. r•·r ca:rnrl<'. .!1--.1n1nu..:1(lJl <,_'Jl '-ll ...-1.:ll' ti1-..11i...·1.:rn. 111.1:- ••f 11 ... ;ui....a•,; -.ir. ~::ne:-ar 

f'.t.'-1\1•'.'> :- .J1---n11nu1.:H•n ,_·1: -.u-. C•'"1''" .1d11tLn1-.t::1U\1•'> 

r.n ¡,,._ lilllnHh. j«I .lit"'- t..'i J.a..:t;>t;JJ<.' ha <.."<.PIU<.l"t",;1dl' rap1..l.llllL"l1l<.' cr, ~l:,·-...1.._u . .:-.ta 

<.'\<'lll<-'l<•n <.::"!'T.:~r"n.J.:: .i ¡, ... -..un¡,1,•-.. .. ·n~n11tr.1.J.,-. en.::\ ~1~t::rn.1 tin-1111.·1 .. ·r•' n1.:,1c.111l•;. .. :n 

IJ C:-..Ulh•l\11,1 ... L! r~tl~ f),_· t.1. 11 ...... 1 ... .::] ..... ·._\<>t h.1 1::n1;.h·· llI' ... lr.:~:..-nlp<..'Íl<' ,¡,_.. r.lí'hi~· C".f\~U)Sl<.lll 

ha-.t~• !{"J.: 111-·;.~ un_. l\u,:n.: C(•ntr.u.-.:h>r. c"n 1.·! n1.·'-~~· .i .. · .. 1e.:ir-..1r,,_·.._·..-r ::'- 1in•iln1<:'llh.:. i:n 
el ult1111n .111" un<.i r<.·-·ur1:1.1..:11•n dr: l.1~ ..:1~1rr'-" .. ª·" q1.1.: liar-: ~i.h• L.1r1: • .ii~·~1.J..1~. ::- qu..- ~c.­

cn.:ucntr.111 <-'I' ••r!.!'ra..:1t•n 



-trt-.7 
SAt1,. 

~ .. 

Por el pcrio1...h• c.·n el que se:- Jcsarrnlla el ~cctor dl.· f.11..tnra1c. IJ l."\;1l11;u .. 1un l.·11rr:..·1.·1;1 

~~~071111;'":,~~:~~ ~:~a~ ~~~~:1 :';· ,~:;:::::l'.l.;1c ~:. ~:,:\l~:..:~::~a~~~-~i~ 1~:~:::~,, !~~·::::~.~~-111~:· I .~ ~ 1r!1~:::·~~1 ;:; 
dcco1da .J.: lv:- ;1fh•~ tH.:111.:nt.1.._.,1dcn.;;H• l.1 dl."í'l.'"lld.::111.:1..t ,le! .1p:1r.11<· pr,.~lu ... 11 ·." dt.·l c,1 .. -n .. r :­
la ,·ulnc:-..1P1iid.1J de" la .._.,,,n,.n11.1 a l.1:-. t1uo.:tu;11.H•nc'- e'.1:.:rn.10.,. l.;1 í'"i111 ... ·;1 l·t·.,1i.•1111;.;1 ~ 

con clla :-.U:- c ... 1raH.·~14:- 1111pl1,_·¡n1,_·nt.1J.b ,L1n cut.:ni:1 ,!t.• •!lll" e! ··~1~·c:n .._!.._· <.:·.:.1•. 1111:-1~;;1-.. L"" 
CC'ln:-ccu..-nl'.1..t ,!t.• un.a l.d1.1 ,¡.._. ;,:•H~t.-·r11;1bil1<.J.1J Je n<1<-·:-tr.1 í''"Pl'-' L" .. '<'11• q11;.1 dt.· <>::.1 !"1111.: 

la p ... 1!!110.:.I C<."<'ll"llll<.:¡¡ \ -..,,¡.._ rl.llll"" r.1ra lk•\ ,¡rJ;¡ •I C.1h<• JcÍ-1<."r.1ll •<."r ).1 ..:;lll'>ol dt.•l 
Jc-..,C111p:..·il•' de[.¡ C..:Pll<>!lOl.I .._H1 1.·n1b.1q.'<'. hcllH•~ .. h-.er\,._j,, .._¡u'-" d1.._: ... 1, f""'"[l11 .... 1 ... ~ rl.l\H._'-. 

h;1n ~1 .. h• co11-.c,ur._·n ... ·1.1 ,¡.._. ¡, . .._ ii ... ·,.:.1t!\<." r<.."•ldl.11.i••:- ,le¡_. .._ . .._,,f,,<1:; ..•. 1-··.\llt.1d,>' t•h\1,_"llld•.._ 

P••r f.11!.1 d .. • u11;1 P"l1t1<-·.1 ._·._.•11°>11111.·;1 rl.1111.·.0J¡1 en turi. .. i.•n ._¡L_' 1 .. pl.1ri1 .. rr,"l•i...-1:· .• , 

L···llh' ...-111rr.._ . .,,, .. !'t."rt'-·1u.- ... -1entt.-·· . .il ~.1 ... 1.._·n1;i. !·111.1:1,1'!.-·r••. :., ... '!,_·111;"'r'-·· . .1:- de.· f.1 .. 11•r,1•c.· 
1u,1c.:n•n hc.:11..-:i.._11,,. -.11:i::.11.·-. .._ni c:n1h.11;.·•'. .. u.1n .. h• l<>• r~·-...ul!.i.:•" ~ti~·~··!l 11·.·._·.1t1\,,._ ¡--.11.1 

la!' cn1prc .... 1:- :- p.tra c.:I ·:-...\L'!T1.1 t"1n.111..:1cr<•. l.1:-. cn1rr•: .... 1. ,i.._· :.1._:,,r.n'!.-' IH' 1::·.1<-·r.•n ·':-""''>" 
s1n11lar ;1 l<':-. l-.111.:0.., ,l,·1·1,\,, :.i i..¡uc.: ,_-..,:.1~ t.-•r11rre:-.,.., 11<• .... 1p:.ir; r::..:u~._,..._ ,._ ... ,i<.· ... 1r. tH• 

¡;r:n.:rar .• li1»11o•I. de c-.t1· :ll<>.l». l.1 L<•n!ra._·._·1_,n ...i~l :-c.· .. -1 .. : ._ .... r<..:~~"'" ,!._ l.1 -..>:1:~.1 .. ,..¡,q; .!:..-
)¡, J • .-1n;irh:l.1 n.1.:n>n.i! :- ;_, ,!t._• .... 1ri;1r1i.:i.•n ._h· ;.1!~Uthl'- t:1nr:'-" .• \-. ·h· :.1 ... ·10:.11 ... · ..: ... .._.· rc.·:1 .. ·i.· 1.h: 

la dc.·:-..1pan ... -1 .. 11 Je c-1n;~r.._· .... 1 .. 1:1L""-11.:.1:l.1-. 

C1•1lH• ll•rn1a .J..- !in.1n1.:1;un1<-"lll\'. l;i .._., .du;1..:1 .. n d1..·! 1.1..::11 1r.11c L"n fun .. ·111n ._¡~¡ 

dc~c1npL"f'lP J1,_·] ~t.-·..:tor c--. un.1 ,_-,.du.1,_·.,-·n crr1•nc.!. ~;1 q1u.: ¡.,... rc."•\.J!: .. hl<'" LT, ._.¡ -..c: ... ·t•>r ._,,n 

con .. i:..:u..-n.::.1!'- ,!irc.:ct.i:- .._¡.._. !.1 '-"'-<>\u,_·1.1n dd s:~t..-n1a f1n.i:-H.-1...-:•'· r1.·;.:11i.1-1••ll ,le! 1n: ... nH> ;­
prndu.:tu i.it.: 1;1 .._ltl.1;11.:JP!"• <."<.••!l"llJ\<.:;1 dcJ r.11s; r'•'f );' .._ . ._ .._-¡ ,_.,;1!<-"-lP \ }., f,oít11J dL' 

opcr:i.:1l•n del f.n.:1or.i1c I" ._¡u<-· ha f'íl''-"..:;1do un rc:-...u!:.1d•· f'•''-' · p<•-.1t1\ "· ~ lll' 1.·l 
pro.Juch• fir..1n .. -1cr1• ..:un1•• t.il 

[_! fa...'.ltl[;\JC rfl•\ ,,,_,! b<.•nc!l._1,>:-. .! las 1:11lf'TC<,.I.._ que .1,,:u,_\;.•n ;! L" ... tl.' llj"'" d.._• 
financ1~1Illl<-"IH<> r.ira ..:.1r1:.il .k· lr..th•ll" !1.t•!npr.-..h;hi.1n1en!c <-"i, ..-: >.:.iT"llll:,, JJ) ·'\ f'<-"<.,;U d<.• 
I¡;_ 1-;.•m101 C(•fl1•' ;-.t: ha rt..•¡;u!.i.h• :- npcr;.iJ.<'. t:!-tc no <lc .... 1r.11 ... ·c1..•r;1 .._·r h1n ... ·i.·n dt.: l;1 1.k·n1a11L1;1 
del cr1.·1.hto. <-"11 .._-~te St."nt1._J,,_ t.:! futtll"o ti.:J fa..:l1.•ra1c ~tch.._~ -..,_-r ._i.._- .. · .. 1:;-.1•li..J:1..:1nn . .._. 1nclu~j,·l.· 

t.:rccir111c-1Hu. C••fllt-.. fut.-·nl<' _.i1crn~111...-a <lr.: linanc¡ar111cni.1 

.... 
"'t:lt 
.ffCA 



En 1ni opinión. t:l•ll 1~1!<> ucrualC"s lc¡;1.sh1c1Clnc!- fin01nc1cra!. el lutunJ del factora1c :..e 

dchcr;i encontrar en un ~ct·tnr rcduc1.Jc• l:on cmrrC'~a!- alt;1111cntc cap1t;ll17...;:1d•1~ :- l:on nu.:hu~ 
de n1cn.:;141l• h1<."n dcfin1dl•~ l'nr Cllru l.1do. ~ c<•nu• prl•pul.·~t~1 de r:~tc traha.10. ~u futuro 
dch1cr;1 c.,t~tr 1..·n l.i h.1n..:a ._·nn1crc1al p.l!'"a o,;u <•pc:-rac1<1n en t1•d.1., •;l1!- nH•dal1dadt.·<> . 
.:omplc1ncnt~11h.i<> la ... ulh.·rn.111-.a~ de tin;:1nc1an111:nt<• fonnand<• J'ló!rlt.• 1n1c¡;ral de la ofcna 
haf\c,:aflil. !-In cn1h;1rgn. r~tr;1 c:-JJ<> ~era tll..ºCC'~~l(l rcforrn.l! ];1 lc~J:,J..t ... ·l<.lll hallC:J.Tlo'.1 r.tr.i 

in.:lu1r en ella c.•! ;irt1cull1..J~ de.• b actu~1l I e:- de (•r¡;an1z..1cu1nc~ A.u'\.1l1~1rt.·~ del Crcd1t0 

I~I ,,¡..q,_.tl"º plo1111r..·.1~h• r~1ra e-.1c tr;1haH• !-e l:urnrlc:- en ¡.,~ trC'., <:ap11ul"!­
dc~.1n<.•l!.i.h•-.. ~a que en 1..·lh•s ~1: 1..h.·-.._·r1hc ~ OJn.1!1.·~1 1ntr..·~·r;uncntc e[ f.11..·t1•n11c.• r.:••llH• 
rr••dt1Cltl lin;in...:u.·n• tcnru,:;1 ~ rr01Ct11.:;1n1cntc. !>e' rc;i!l.'.a lll1 ;1n.11i<.1~ do.:J ~c,;!(H \. llH:u)an..Jo.1 
!lUJ' rc ... ulla .. h•!>- ..:o.•n l.i 11..·orJcn.;1ciún .Je! S1s1crna f 1n.1rH.:1crn '.\.1...-,11.::anl• y cnn el 
Je~npc1)n ~h: l;i cco.•ll••1111;:i n;1c11•nal po.•r últ1nu• .,,e pH•~1•nc una altcn1;1tl\.OJ. 
_iust1tic:1.!.i. par¡1 su futuro 
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"l · dijo ul hon1 bre: 
He aquí que el temor del Scf\or es la sahiduría. 

Y el apartarse del mal. la inteligencia. 

Job ~8::!~ 
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