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A •I• P•dr•• Enna y Danl•l con 
tilda •I ad•lraclon, r••P•to y 
carllo, a9rad.cl•ndol•• •u 
•J•"'f!ID durant• MI for•aclnn 
INll"AI V •C•d•~lca, 

A •I• heraan•• Lollna, AleJandra 
v Y•ronlca qu• con •u entu1l••110 
V ale9rla ,.. anl•aron • ••Qulr 
•l•"'Pr• •d•lant•, y en fllt'llMI 
••P.Clal • ~ocio qu• CllflllartlD 
conalQD •aDval09o angu•tla• V 
triunfo• durante tbd• la carrara. 

Can auchD url ID a l!Ml-Me, 
•Mllen•o lo que •lle •ltnlfl• 
ca ,.,.. 111. 
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Y con todo •I ª'"°"' • ~uan ~o••• 
•I .. 1,0, novio y e..,010 con 
1911len c111111arto nt• triunfo, 

4'1rade1co •I Lle, llulller.a Arroyo lantleteban •1 
hMler revlladD y dlrl9I .. ••t• tratl•JD0 ••I C09D •I 
lnt• ~ore• 'rancl1co d• I• l•r•• Canton y • todo •I 
1111ulpo de Epr1M1 d• lle•lco, l,A, por h•ber .. peraltldo 
rHllur le l11prnlon. 
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INTRODUCCION 

Durante lo• ultimo• •lo• v como ra•pua•t• dln••lc• • 
I•• ••IQDncl•• da un• coyuntur• aconO<llC• v flnenclar• •ln;ul•ro 
al ""rc•do d• Dinero h• coritrlbuldo en fara• creciente v 
aflclanta • I• cApteclon Interne d• racur•o• v • ... •d•cu•d• 
c•n•ll1•clon h•cl• I•• lnvar•lon•• productlv•• da nuaatro p•I• 
conatltuv»ndoao an un ••rc•do •lt• .. nta •l;nlflc•tlvo PAr• al 
publlcc ln,or•lonl•l•, I•• ••Pr•••• v al ;oblarno fadarel. 

P•r• al Publico lnvar•lonhte, h• al;nlflc•do I• 
po1lblllded do obtener ••vor•• randl•l•nto• an au lnvar•lon, 
•a;urld•d y un elto ;redo da llquld .. , pere I• aftlpr•H rapra•enh 
I• poalbllld•d do aflclant•r al ••nejo da •u• flujo• da afectivo, 
optlalur· 1u aatructur• fln•nclar• y IA c.,,hclon da racur•o• 
fra1cu~ • ••nor coato P••• al da••rrollo da provactoa da 
lnvar•lnn¡ y P•r• al Doblar no 'ª'!ar.o, h• •ltnlflcedo I• 
poalblllded da •11.,t•r•• racur•o• qua cnntrlbuy•n •I 
flnencl••lmnto da •u• prC>fr••••• •d•"''" da ce>nhr con un 
INttanla~o •d•cu11do d• re9uS•cir1n ,.on•t•ri•, 

L•• ,,,t<•••A• puoden ln""rrttr au• •abr•nt•• d• Teeorerl• 
teMpor•l1t1or1\i) CJt&oaoa, re decir r•tencion•• "'º•ntan••• d• 
ef.,ctho ~u• lo parftllten ololanar randliol•nln• •dlclon•I•• el •»• 
Invertido• ""' In• l"Mtru11ento• da ,..rc1do de Dinero, lo• cuelu 
tienen un rl11•QD •lnl•o y rendl•lento• MUY •tr•ctlvo•, ofr•clando 
¡.h101 da1d• un di• Clo qu• H cr>noce an •I '""dio Cl>80 Yelor 14DY 
o "l••o Dl•>o h••t• un •lo otort•ndo une llqulda1 ln••dl•t•, Y• 
qua con •olo une ll•••d• talafonlc• con 24 hor•• d• Antlclp•clon, 
al dinero •• encontrar• dlOPoalt•do en une cuanta ltAnC•rla, o 
dl•ponlbla par• qua al clienta paea • rac1>9erlo • I• C••• da 
lol•• qua la ••n•J• au cuant•. 

lntra lot1 f•ctora• .- puedan provoc•r al dl.,.oner da 
afectiva t.,.oralaanta oc1aa09 nt•n1 

- "•tanclon da 1 .. ua•ta •Dl>ra I• lllant•, 

• "•tancl., dal lllfluHto •l Yelar ..,. ...... 

• Caltranua, 

- Dlttanclon de Cradltoe. 

• Clcla lconaalc• •• l•• .,.,a•••• 

• Caaprea a '1•10 • 
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- CrlHllto otorv•do por nu••lro• prove!Hlor••· 

T~o lo que .. requ1..-e P••• lnv11rtlr en •I """cedo d• 
Dinero .. ..,rlr une cuente en I• C••• d• lol•• d• nu••tra 
Pf'•ferencl• en donde encontr•r...,• I• ad•cu•d• ••••orle v 
arlenteclan , ••• le reell••clon d• nu••lr•• lnverelon••· 

L .. .,.., .... ~ rettuleren fln•ncl••lento encuentren en 
•1 "9rcuo de Dlnw• el lue• ldaneo v ll•••to, v• que h e11pr•H 
•free.,.• ,..,.t .. Nlclon•I .. et*re I• t••• ectlv• b•ncarl• 
haciendo .. to etr&ctlvo ,.,.. loe 1nveralonl•l••• v P•r• •11• •on 
rllCur- - .... 1 .. v• que loe ,r .. h"'°• ll•nc•rloe ...... d• 
••ter -.c••o• en I• actu•lld••• •Y t••• .. celcule •oór• •I 
C:O.to ,orcentY•I l'r~lo C~I ... •w• ,unto• •dlclon•I••· 
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··- lllTEl'IA FINANCl[RO .. XICAHO carH> 

I• el ronJunto d• ln•tltuclnnH cuve ectlvlded bnlce 
••t• dlrecte•nte r•l•cloned• con le lnter-dleclon flnencle
re1 lnv•r •Ion v •I cr•d1to1 HI 11h110 ''""'•n pertv d• este1 
Or9enl •MOi d• r.ontrol v vi gl hnt le 1 o• cu•I •• •• ••1c .. r·Qen d• 
•uperv11er v ••c;¡ul•r IH ectlvldedH d•I •lete11e U>, 

l•te lnt•~redo pl>I" un conjunto d• eutorld•d•• repr••en
tede• par dependencle• del gotilerno, org•nlaMoa oflcl•lo•, 
liOcled•d•• N<lclonele• de Credlto v or9enl•mo1 •u•lller•• d• 
credlto que f0f'11en perte •Hnchl d• le Ht•ucture flnenclere 1 
econ<1t1lce, politice v aocl•I d•I pele, 

~· •voluclon d•I ll'H he ••ledo eatr•the,..nte rele
clonado coo •I pro9re11e d• d••errollo que lleve e cebo el 
P•l• 1 bu•c•ndo pr01110ver I• ••teallld•d •on•terl• •In ll•lter 
el de•errollO econo•ICO CJI, 

11 lfH bu1ca1 
- ''"l>Ol'Lloner un •orco ln1t1tuclon•I por• I• 
110vlll1•clon d• ••curio• ceptedo• v I• c•n•ll••clon 
d• dicho• recuraoe • &nv•raann•1 M•I pro~uctlv11. 

• Au-•'-' el volu•en tat•I de •horro v d• 
for••cl011 d• cepltel, 

l•l• b•••do"" •I , .. , .. ,,de ••ene• Centre!" •n el que 
ln\wvl""e el lat1co d• He•lco Cln•lltuclon oflclell el cuel 
controle v r .. ul• I• politice eaneterle v credltlcl• d•I P•I•• 

11 IWH Hle d•ll111t ... o P'"'' 

• lnt•••o, Con- V N\cwrtJ 
- #IClf'rD V 'W•Hlon d• CAjllUI 
• Tren••crlon•• ''"•ncler•• lnteraec:tnrl•le• 
• lnv.,.•lon 'lnencl"'• del 1o111 ... no - .,., ........ e, .. 10 

11 •1•\- flnenclwo he t9'110o •"" •Ju•I.,•• co11Unu•· 
_,,e • I•• necMld•d•• flnenel•r•• de I• econoel• .. Nlc•n• en 
proce•o de •••.,rollo, • I• v.,leclon en I•• condicione• 
pelltlc•• lnt ... n•• • treve• ••I 11...,0 y • I•• fuer••• e•ter• 
111• prlncl••l..,,te lur1111• v l•l•doe Unldoe. 
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••• 

ll'DCA 
•l'recarte1l 1n1 

~ .. t-llevaluclan 

-CDlltHpDl'anH 
111\\H n1clan1ll 11clan 
IMCll'lll 

• 

CMACTIRllTICAB 
- lcono•I• Prl•ltlv• 
- Truequ• 
- No ••l•t•n 111 aon•d•• 

- Coaerclo rHlrln9ldo 
• Credlto entrw p1rt1cu11-

rH 
• l1nc1 ••e••• y rudl .. n· 

tarla 

- Dl1tur11101 lochl•• 
- l•port1c1on d• Hwt•I•• 
- lanco~ d• ,oc• dur1clon 

• Prl•••o• c<>Cll901 d• Co• 
MrCIO 

- ,.,,,..,, Ley lanc1rl1 

e"'" • I• '""'ª I• t•rnolDtl• 
111ncar11 d• UM 

• C•o• flnanccwro d• 1117 
• 191J 

- N11l•l...,to d• nu••n 111• 
hH hnc•rlo 

• Con1tlh1CIM d• 1'17 
• l'rl•••• ccinv1nclnn ben

c.,.11 

- ln1tltuclon1lll1Clon 
lenco Central 

- D•HPlr le 1 º" d• 11••" DI 
Hl 1or •• d• ,.on•d• 

• NIClll..,lD C ... lllon NI• 
cl..,,11 lent.,.I• 

- Atl••lclon .. nueva• l•r•• 

- Cr•1Cll>'1 11• nu-0.11 
1n1tlh•tlon11 .. crulto 

• ,_.,. dll 111t ... 
• l1pecl1ll••~lon d• Opera• 

c11111e1 
• llnCI 11\iltlple 
• l1tr11ctur1 CM .. a 11 



·Oltuaclun actual 
Dtt•pu•• d•I lo. d• 
lleptl•~br• de 1982 
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- N..ctonallracton 8anra 
PrlY•da 

- l!•proplaclon por cauu 
d• utlll~•d publlc• 

- ln~•~nlr•clon • •ccto
nhtn 

- C!lntrol d• Ca~blDI 
- Cr••< 1 nn dott 

1 C."'tr •I orla D•n•r•I do 
I• Fttti•r•clon 
Dubat·t·,.•t•,.i• de la 
DA~ca N•rlo"•li••d• 
l•( roQl•.,..ntarta d•I 
•••~lrlo publtro d• 
l•nr111 y C,.•dtto <Jo, 
Hpt d• 1911)1 
Co111lal()11 rnt•raecr•t•
rlol P••• el p1gn d• 
11 1m1111N1l1•r¡ot'I h•l'I· 
r•,•• CJontolJ> 
rt rnr1 • 

... Rf.j'' 1r r; , ,,,, d• tn fJ :.''9 • 1 
'''-11'..Jrc1 d• h•nrr,• ltl·l t •
pi•~, C:C)8'10 fJ,,rl•d•dl'• 
N~rJf11.11e"' d,. r,.1tdltn 

( ~· • frt•t.H tur• CAt1•1'IO ,, 



ll•c•r· por d•r.1.,t ... ofltl•I d•I di• 1-. nr> .,.,"'no 1976 ) 
PL.bllc•d~ i.I dla IB de mor.u d• l'??I> •n •I dl4•"1o oflelal ~· 
l• rui..'•r•CiOn b•JO Pl •tr,pAro dit )OI 'llQulr\tOli firoru:itto• y 
Obj•tlYOll 

J •• Fortttle(.!mittnto d&J 6J•tri1• Pi"nc;a.-JD N.-r.lor1i11l 
:.- ConJu-:.,rl•• •1 mPJ\ll" rulfl.il111'11•ntn dr1 ro11 fL•nc~on d• 

i11t•r"••tU~.;Jcr1 ftn.anct~r"• 
3, - M•nt•ne,.- •uA luric1on1n en r.rmd1ricrutt. ••n•a y 1011-

do 
4, .. l'11.1m•nl•i- h' cuntr1bucJo'' P•'• l'l do,.r1·01 lo •t.nno ... 

111 CD d•I P•I • 
:.- 11 d•••rrullo 1nten1'1tJonaJ tJ.,tid• h•l'iA Ja 1n•e

or•ciun dt ln1t1t1.1ctor·•• y C'lpl'r•t lrnu. ti1u1t(l"i"ª 
ll"ltll'IO 

..... Ob•tl11•c•11cSa d• la b•nc• t..''•P•..::1~110:.111• 
71• Pror:Ul"'Ar un d•IJ."'0111~ •qulltbr11do ct•l •l•to.na ,,. ... 

di ti el o 
8,·• lQQr., CC"·;>11t•11rl1 ""'hll r.nttff 1•111 rltltrffnlL'" 

tn1tituelnrio1 que tnt•Qr6~ ''' 11•tPn10 
9,• Lf.\3'•' tr1;iyo1 ••t .. b11Ji.J•c1 y potlWiCl,, ¡f,._,,,,,Jlo qu .. 

1• 12-11p1tr• de 1 o1 banc .. "ul t tJ. I"' 
10,• 01..-cr,.11fSc•r 101 h1 .. trU11"lfl'ntn\ lh' '-"í1ti't p-in 

c•n•Ul•r:tnn d• r1Pn•r•t1• p1•a l1#r•r·'' ,,.,.,("\,- fht>'i'"' 
bllH1•d Al tt111rc•tJo, •1t~pt-.n.Jc\I-,. ¡, . ._ :.uiüit to11•• y 
dl•mand•• dw cr.1Jtlo•1 r't•dr·p d~ 111 "' r-mn·fllll 111H.IC'lllll 

11 ... Cfl~t1tnt1, ¡iJ J1uc,1rrolJC":1 lt11-1.cl"'l 1h•I ;aitt filfl 
pt;tfrt C'O<TIJ,#f j r C 0., Qr l';11f.t_. t¡r 11f .,. f 1 r I· L 1 tJr O• 

Co~clit;•tt> d11 ri"nC"• ,kJlt1p)t..- "lnittturSoti dtt Crl'lht·J que 
dir..(,ut1.1 di# vti.~ conr••i:m d"'I 'JOhJ1t'"'IP hHh· 111 1 otoro•d• 
dla.rr• .... ¡(lrt•J,·, .. ntG.!I f11)r ltt f;HCF' 1 •1.t1'' i:'i11lfti 1·1u;i 11ptr~r •'• 1t'• 
1 •••cit. rle 1 :>11ptJb 1 t ,, 

'-horro 
r' n.1nc 'er·o 
lh i1"'.Jll•r.4!'r t C1 
C'' 11_,(' .,. 'tJ 

.,, fr..1n.a ~0-T>µ.fitJt,lc.•1 o• U•ctr, (..,.,..11t1t l~'"i l'"lt.tru111•nlo1 
CH.-Ot\UfJr..aUJa Jw .:•1Jl•c.ton y to1n•Jll-.ttC•'l Cll" ~\-C.U••t-1 lo qu• 
l• p1rtHto tR'fHlf m•vOI'" tle~·JbllilJ•d P•t• a1f~1pt1r1• • I•• 
coraJlc&t1n•1 tJ,. loa 111•ri.::111t'o• fiM•"t'"'u.l t '11 d•tt.~1•d• d• 
cruda toa"" M.1••tr.1 wcun"m'•" ,4 .• 

lu ,,.,· .. ct1trJ,t1~• prt11t1p41il •• oJ •'•l"'•I '111 111trrrt11trfJ•1.tcn 
que d•••"'P"·i•n1c•Pt•n r•cur•o• r1ac.Jc•1.·• d•·~ publSrn y pr1n1>,.. • 
dir~ut&&.Sor. de Olraa tJl'r•ur·•a quP In" tltqul•"'W1' ~ll,(A •1 
d••-$P~MD de ••tl,ld•~•• ~1peclflc•1, 
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For lu qu• PCld•mua concluir qu• •••liza 2 tipo• d• 
op•racl DllHI 

1,- Op1raclon•a Actlvaa.- Bon aqu•lla• qu• ••tan 
r•l•clon•d•• con 11 lrr;er&ion d• recurao• lEI Banca •• 
acr•9dor d• •u cll•nt•l•I, 

E•t•n repr•••11t1d•• por el r¡irupn de cu•nt•• 1tn l•• que 
H r•Qlatran loa prt·~tamoe y cr•dlto• a lo• que dlchn 
in1tituclnn•• ••l•n autorlz•d•• • r11•li11r. 

Ion 111 operatlon•~ qua r••l111 el Banco al invertir la• 
,.•cur•D• prop,oa y 1Jeno1 quo 1HneJ1. CL•• reol1tr1d1a 
contabl•ll•nt• d•I lado del actlvol, 

lr1"•r•lon•• en V1lor•• 
- D111cuento1 
• '••ttamoa QulroQrelarlD• 
- ''••t•Mo• Pr•nd•rlo1 
•,,. .• t..,.,• ln01oblllarlo• 
• tr~dttu ftl"'PI• y •n Cuenta Corrlent• 
• Credlto d• Hablllta<lo• o Avlo 
• trl'dltn llel•rr.loM•rlo 
• ''••t••~• '•r•on•l•• 
• '""•r•H1t1•1 en Hu•lJlw1 
• ln,.,r1lone1 en lnN\•1•bl•1 

2.-0pttr•rione1 '••iv11 .... Eon 111 rel1tton•d11 con la 
captaclon d• ••etirao• <11 banco .. deudor de •u el l9nt•l•I, 
In la• que In 1>ereonn u flrllH acreedorH d• I• ln•tltuelon 
conetltuyen la pr1ntlP•I fuente d• recurao• 1 I• alrv.,, 11 
b•nco P•r• •ll•~•r•• d• recur•o•. 

rrlnclpal•• Clf>•••clun•• , •• ,, ••• 

• it.po•ltoa a la vl•l• 
- it.po11toe • 'ªª'º 
- it.po•ltoe d• N\orro 
• rre•ta~o• de l111P•••a1 ,artlcular•• 
• l•lelon d• to1101 •ant1rlo1 
• ''••taiooe d• tancoa 
• Titulo• d• Ca~ll•ll1aclon 

D• la• 34 1n1t1tutlD11•• que confor .. n le l111c1 M.illlple 
9n ~I ll•t•~• ,..•lt•no1 32 .,.an bancoa privado• C94l1 0 
confor•ando el 17l del total d• lo• Activo• lancarlna, d• loe 
cual•• •I 47l •• entu9ntra 9n poaec.lon de lancOll9r v lana .. • 
qu• aan lo• principal•• bancoa ~rlvadoe, 
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latan obliQadaa a •antene• un d•poeito obligatorio 
lla•ado "lncaJ• L•Qal" en el Banco d• M••ico <Danco Central> 
el cual aera prgporcion•I a loa r•rnr·10~ c•phdo1 d•I puhlico 
en Qeneral V d•I 90bi••no f•d1r1I, 

lnc•J• L•Q•l• Pi oporcaon dar 101 P~•l ... ou con1pul•bl•• que 
debe quedar a di•po•iclan d•I Bar.en r. .. ntr•I. 

Al proporctD11•r ta b•nca prSv•d• m•yorv• 
• la producclan lnduetrl•I y ogrlcol• ••••ta 
lo¡ro d•I obJ•tlvo d• la polltlca g•neral 1 
equilibrado en el que no pu•d•n ••r 
••P•cul•t&on•• que crean &nfl•t·i0f1. 

bl Naclona1111clan lancarla 

f l nanc i Alli •MlO• 
cooperando al 
Un d•Hrrollo 
poelblH lu 

lltuacaan actual de lu ln•t1turtn1o•• "n.tnclerH 

11 lo, de Hptlelobre d• 1?112 ,.1 rl•rutl\'O '•1er~I ••Pl"IO 
y pu•o.,, vl;or el 1l~u1rnt1 1h•<r•t•>1 

Cecretu qut ••l•bl•C.- la n#rlnn•li.1•c&on de 1• ••n~• 
rri ;ad&l "l'.4 pr•cUo hclllhr el a<tHo •I rr•dlto Cll'Drluno V 
ll•••to, ' I• HYIN" part• d• I~ pe>blocl0t1 ahorradora • 
i•werail)~l•h d•I P•lt, b•lo I• a1l•lnt1tr1rloo d•I ••lado. 

Cn cnr••cuencl •• •• ~r\1•11• "• ror c•u•• d• uta l &dad 
p1.1llllc1, ••P•DPl•r IH 1n1111ucteo1n d• ct•tllto prlvadn 
auatltu~••·dn • 101 actual•• or9•no• 11• Ad1lnl1lrulan y 
Olrectlvo11 lo• 1 .. nclona•I<>• ne nlv•ln lnl••NdlO• y ID• 
..,l••da• b1flrt•IH can••••a•1n lo.loo •u• derer;ho1, no 
aulrl•ndo nlnuuna leelnn '"" •ol••u d~ I• ~·prup11clnn qu• •• ••cr•h. 

No a1.1r9l•a nun9una 1lecl•tlPn en la preetaclon, ahora 
ollcl•I d• lo• H••ICl11• bau1•rl1>• y hnto I~• ••l••da• 
ll•nc•rlc.• coeo 101 u•ua•I"• d• Hloe H••lcloe v In• 
acre•dorea de I•• '"•tatuctor••• '°"'"""•'•"• etn •noec•bo 
•luuno, •u• a<tu•I••' derecho•• 

11 Hr.lelo publlCD •• llanta y cr•dlto cootlnuara 
preetandoH a tr•vH d• In •h .. •• Hlf\•duru 1d•lnhl••llot 
q ... •• tranalor•••an en enl1d1n•• d• I• lld•lnl•l••clon ~u~llcl 
'"eral y que \end••n I• lllula• Ida<' d" I•• conc•'I°""' , tln 
"'"'""ª "ª' laelon. 

I• paaa•a a lua 1 ... edor•• de 111 .. 1nt•1cclon•• banca•loe, 
h lnd.-ll•<lllfl corre1pnrdlenU 1 .,. "" PIHO que no ••Coder• •• •~ •'n•• 1e1. 
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Con 1>1 ~• rnttrva al Eat.<lo I• •<eluatvldad •n •I man•Jo 
d•I l•r•l•lo B•n•arlc·Cr•dltlclo y •• <l••ran I•• puertea a 
1•• conte1ionw• d~ b•nt• y credlto a 101 particular••· 

Ourg•n P•'• d.rir 111.,ynr eHctenc&a •n lo• proc•dlalento• 
d• pl1no1clur1, ln1trulf'l\'nt•llt:ar.ton y contrnl. L• Contr1lorl• 
Oenet·1l de 11 F1.d1tr1ciori 1 con el r•nga d• l•c.ret1rt1 d• letado 
p•r• •late1111tt11r y for talec•r la• dlv•r111 f1tull1de1 d• 
fl•calluclnn control y e.aluoclon d• I• Ad•lnlatraclon 
Publl<•t y I• llub••cr•·hrla dP H•cl.,nd• y Cr•dlto P1Abllco qu• 
••r• 1• encaq,1d" de renrde111r el ll•t•n.• tanca,.&o del pat"• 

filirQ• •n 1:Url11fhbr• de 1'182 una lnlcl•t&va de l•v •mdada 
por •I •J•r.<•llvu l•d•••I a la Ca•••• de Dlp .. tado• el :14 da 
dlc1•14>r• d• 19Di y •~rob•~• •I di• ~8 d• luu•I ... y alo, 

·~•Y fl•Ql..,wnhrla d•I l•rvlcto l'uDllco da .. nea y 
Cradlto•1 11 htadu prHtor• al Hrvlclo publico da Danr.o y 
credlto qu• pr..,. 11ttcho1 ale••• contftliono 1 p1rtltul1t1t•, .,, 
Unto •• ••l•bhcD un rp~l.,•n J1Arldlco tnhQr•I qup CCMll¡lranda 
• I•• ln1tlt\1clon•• que .. ,, 1• 1~tualld•11 confPt•.t.n el l&et.,•4' 
l•ncar&CJ N•r&nn.11 1 C:"' b••• ef1 I• •ol1d• l,,fr•w•tr11t.h,,.• 
hu•11u., tetcn•c• y fln.an"'"' •con t¡qtir c:1.1t•\ta '• b•rit• "'••lt;•ue, 
qua tJV"• un pr11\.Ugto lhtt•rr1"r.:lon•I t I• &11.1ft11n1a tf•I pw•tttC\ 
1t1•11lLAhQ, 

iu t-rN• u111.1i n11•va ft'rtU>fU dw D•rerlia fll\.-ltlle-o •La 
liucla~•d t4•d"' 11 ~· Credlt"" !IN!:l 0 boJo I• '"ª' dato•••n 
'011at1tulro.• 1 .. ln•tl ludoN•• d• cr•dlln, ""' par•onal ld•d 
Jurldlc• y pal•ll101.111e í"DV'º'• Hran ft Jadna por la lttCI' en f"'"ª d• O•"·'•tln d• tt>lld•1 v a1>lvanclH flnantl••H, 
c•plUIH 11u• uta••n ,..,, ... ntadr>• por un ""avo tltulu •• 
d• cradllu d~no•lnadoa C11rtlflcadn• el• Apurtaelon P'atrlOIOnlal, 

11 principio• dtr J"llo d• ltlJ, I• IHCP' lnlor•a qu• aete11 
por conch•lr•I' lc>a traDaJn• da lranalor .. clon •• IH 
lnatltuclt1t1•• da rr•dlto • INr. y ••• ratlHanhclnn, la 
lr1ta9rat1on d• orupco bancerloe, la fual"n de lencoe entre el 
Cllna•D JI, al IOt'talecl•lento da la 'ª"'ª ll•tlDflal, al 
.. tabl•tl•lanto d• lt otillt•<lon ~•I funclon••lanto .. la• 
ln1t1tuc1011 .. d• Crtdltu COOl<I lanu t1ult111le. 

11 lttadu pty•r• • lo• b•n~uaroe '"" bono• neQOl'.labl••• 
111 Clono• d• ln~•""l1oclon lancarltl qua tetan ..,llldoa por 
al prot111.1 ;obl.,na, en canJ• da Ir>• tltuloa•arrlM•• .. 
ln•lltuclon•• da cra~lto •r>tl•d•d•• anonl••• CDfl la• 
•ltulant•• caract••lttlc•11 
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Ala 

1 .. 2 
1913 
1'14 

"" 1• .. 
ltl7 .... 
"" l"O 
lffl 

- La ind1111niz•c1on t••' • P•ulat:l"I• 
• LOt- D!l'I •• "•Qttt.rArA,, y cOtilA"•ln en loleA, 
con p•1Mr• •fltnrtla•• 1n11 d11 Caplt•l •l ao, d• 
leptl•~bre d• 1•1~, •• doclr ot~•Q••>n 3 •ID• d• 
;t'•C:i• <p•,.lodn wn •l (1<.1" 'lD h•'r' •w1ortti1eclone• d• 
t•pltal P••o si p~go d• 1nt•r•••o>, d•ven91ran 
lnhrHe• d•I prl-rl> d• •<'Pll•mb•e de 1•12 •I :11 
de •to•lo de 1983 1 h•br• 1 aMortlz•clon•• por 
an1.11lldade• ··•ntldu d• h •lgulent• forM11 

Parte de C1pl tol Re••n•nte 
a Pagar 

IOOX 
Perlado de nracla IOOX 

ªºº" 14X "" 14X ux 
14'1 !!IX 
141; 44'1 
14X 30'>1 
14X IU 
1'11 o 

- 11 pa90 de Hto• bono• no af•ctara el pre•upuHtO 
H .. reaoe de la '•d•••clon d• 1'83, 
- le crH •I fld•lcomlat> para •I Pa90 de I• 
lnd•Mluclon hnc1r11 161, 
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tu IY75 u dio el dHpll•Que bur••tlll con la 
PfDlllUIQ•clon d• la L•1 d•I 11rrcado dw Yalor••• In cual I• dio 
• la •<tlvldad buraatll una lnfr•••lructura Ideal par• au 
doaenvolvt11it•ntc1 dP•1trtJ de un ••rcado en eMp•n1lan. A p•rt&r 
de entonrw• 1idqu1,.lP •t..1tont11lli• opwr•tlv• y ranQo financiero 
propio, 

[11 1979 hubo un• tran1for111aclon en el .. rc•do de 
valor••• ya qu• tuvo un crecl•l•nto d•atacado d•ntro del 
contexto 111.tridlal wn la flola• f'l•Mlt.an•, 1979 r•pre1enta un ala 
d• ••re ad o• Movt ml enlu1 que •'r'udaron • c:on•oli dar •I Hrc•da, 

A&;tu•l n1vnte •1 "Mal• ~•do de Val orea •• •l ,..canl ª"'° que 
p•rMlt" l• eft1tr.1on, rulnc1c·tnn y dl1trlbuctun d• valorea 
tncu:rlll.J• •u •l R"i.;l1l'~' Har.tunal d• V•tOt"·•• • lnter.-vdtarlo• 1 
a cargo du I• Co~l•lo11 N•tlonal d• YAlor••• y aprobado• por la 
lol•• """·tca11a t111 ValtJt••• La olerta ••t• fc.r11•rt• por •1 
conJuntn de lltuloa eMllluoa P"' •I ••tlor empreaarlal, tanto 
~ullllcc. con.o prludo , L" dr·~~,.d• Hta conatltulda por lna 
fonda• d&•ponlbl•t. r'·'r• tnv•rtla11, t•n•o pe,.aon•• flllc.t• c:ori.o 
-alea• C71, 

Cn vl ... rc•du U~ Y•lor•• 1• n•vor.,an ~Alorea d• 
••·••tDiittt• rw•llaadJa e1i ••• •• pur ••pr•••• re141lrtr•d•• en la 
Dol•" ""11lc•n• d• \.••ltw••• 

La nw<w•Ld1d de tCJnler cnn un M•rcado de Yalor•• aura• v 
•• relaciona cort •I trecl•l•nto v dHarrollo dal pala, 
canallu lo• '"''""'' ahorr•dua p•r• el fln1ncla•l•nto •• 
• .,.,•••• prDductlv••• 

......... ,111'1 

- Plercodo ,,, .. ,,o,- l.c. conatltuyen lo• p1Ho• 1 
preclo1 y rendl•lenln• ofr•Cldoa por el •aenle 
colocedor, el rendlMl•~lo prl .. rlo aer• •I que 
cada lnatrua...,to P•1u• al •o...,ta •• •u 
ventl•lento, lo for•.,.. la• coloc•clon•• nuava• 
reaultant•• .. •u...,to. de C•plt•I 'u• I•• •vudon • 
1u ~onaolld~tl0fl 1 •·~•nalon o dlvaralflcar.lon, 

le hacen •111.nt• oferto publ l~a en for•a 
••Pllclta v delallart• en un pro..,111:10 •utorl1•do 
por la C°"'lllun ... clon•I .. Y•lorea, en •I qua H 
ef.ltD I• lnfnr•aclDn baalca d• le ""'••• .. uor• 
••I CINID la1 cAf'ecterlallc•• •• I• .. 1.1on, 
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• llercado ~undarlo.- A tr••w• d• •I •• colotan 
lo• valorH que Y• l••n •Ido •mi tldo• ri•ro cuyo 
obJ•tlvo •• dar llquld•• • •u• t•n•dor••· Bon 
•••ultado d• ce•lo" d• parte• •oclale• Cacc1on••> 
u d• adquhlclon de d"••d• IR•nh FIJo), 

Con tudo lo ant•rlDr •• concluy• que •I M•rcado 
de Yolor•• ofr•<• llquld•• y p•r•lt• a lo• 
lnver•lonl•ta• portlclpar en dlf•r•nt•• 
ln1tru..,,to1 de lnver•lon, la adqul•lclon d• nu•vo• 
valoree buraatll••· 
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•' Vn1 "' Mn11 i: •ria dv Vol''' •• 

Lu eo11 .. d•· llalo.-11& tl•npn COOK> funclDn ••P•Clflc• 
r••liiar • tr.-\ei. d• •Q•nt•" y pnr cutmta de te,.cerCl•t 
op•r•r.lonei. d• cn11,rJi y ver.l• dt:> •cf"IM••• bo'1o• y ... alor•• en 
Q•nor•J. [,011 ~·1tt1 ,..,;n& 1-..nteLlnn deJ Ol•t1.·rti• C•p&t•U•t•. 

En,.,..,~''º h1~ ror1 rt1 t1:0 Ut 11l80 1.t.tirido •" raialt1•r~m la1t 
prirH.·r•• t1,1•r•1 lt•nwi. C(1n v•1t•r"I •'1 )l•QAr Ce,.r'lidt'), ae r&·~nl1i" 
&n\lwt•Jn11l•ta,. 111..·Mtt .. ·•ti• y •.ttr .. nJ1tr'-'• •n 1•• tJflcln•• de 1• 
CCJ11tp•ll• tl4;:1it ,jq~ dtt O..t•, P•t• •r>•ttrrt•r prlnctp1lifl.nl• con 
tllulo• •!1111tr•1 1 lu• ~·1~.-.h·1J .k .. pwrt•ron tnt•r•• po,. parta Uttl 
publ&t.:'' th •'•r·n "''' i1~·1 tillo• t•niJ1 .. t1mtoa, 

rue h.-11lA l(J1'1 r.i·•r1du •• (.l>fl•tl\lltD •• Dnl•• "" V1lorw• 
d• f1&Mifn COh u\ ot¡J(tl') 11'1 rrQul.\t l•• Up•rarton1r• bpr••til••t 
fu• ••' ahl 1H'I di' p 1" un 1J1 11¡1t1 cJ•• per •nn•• -'•P•'- tal t llirJ•• •n •I 
CU1t1•rcl&J JOf1 y,.¡,,,,. ... 11.-r¡1 f,.1..tltt1r i; 'l'i~tl•r ••t• n•;oclo. 

F.t .a t.Jflll lrttlU111·ton 
tnctpl~1tt·, r'·t~ pr&nclv•S 
co-.1rA•~<.,.•·~ v .. end1Jdor ., •• 

111t •l •d•, con un• or91rit 1ar: ton 
f~n:ton ,.,.. pw1•r .,, ront"ct1i a 

(11 11•1/ I• lloh• totll•I•• 3 UhlOOH p1>bllru y 1 
pl'iV•dlJi 1 I''' lo qu11> rU•·h• tn1tttl1ti1•1 d•"•p•r•rto. t!I 4 d• 
•11l'rU tJa; J*t(•' r·t.'1J:lJtl C(lf\ •l f1nab1• dr l''-'11A rr-tv•dl Cht 
H.!tdCt:> 1 "'' J u110 dt.• ltlt) c-•lnhln •u d•t1

'• 1n1clcm prw loltt• dil 
'J•ll'll•t. 11 1 "• .. ·lrl 1 :J,t,l, 1 f'J tr1tf"r•• f"UhllrD •• VlD 
lnr.r1111.vnt1do re1· 14• o1wr•cH>n•t h.•'"••tt1••· 

Con wl ªºJ'' d• •~r.1"""" r•tral..,..1• V •tn•r•• i; •1 
lntrrw• d~ •lu..,111•• tndu•trt•• •i•,_,,.,, •• v C1•tJld"'I •I nulr'IHD de p.,.•DI••• can d•••ti• 1fe p1•t&ttJ1•' .,,, ui••r•1.&r..ne,. ron ""''',-•• 
tnaulllltArtua aa h•:1'c.1 I• Dnl'• de f'l•,,.ho 1 C•u•r"u de 
CCll r.,IJOI' w• • lr1vH t.I o 1t •• ••• 

L• ..,h~ d• ll•lnr•• d• l'l11Mlcu, l,C,L, continuo 
f,.ncloo•ndu l•HIA 1'31 .,, .,. •• tr•ntl1>r..o 9n loh• de 
11.1 .... ~ 11• ..... ,D, 1.A. d• c.11., .1,.,.•o AJIC.rll•d• P••• 111'•••• '""'° ln•tltuCll'll• All•lllar d• CredltD, 

ln 1'7~ "" pr00oul90 IA l•r d•I -CMO d• llAIUf .. 1 ID •u• •rudo • p•Dfllcl•• y <IVl•Olhh•• el ..... rollo • 
ln•tltutlon•llucl"" del ,..•••du d• ll•lorn 911 "9•1to 1 • 

p.,tlr .. •nlt111t•• ••I• tlp~ d• anrlltd•d•• d•J••un d• e1t11r 
co.1c1Pplu•ll1•tl•• rCJeO Or9•nlroM:lu,1•• Al••lll.,H de C1edtto .,., 
por lo l••·to, r• 'lU H er1c~t••n b•J" •I cuntrol da IA 
t1>11l•lon H•tl1><1d ''ª"''"' .. .,. •11• .,.,,.,,,., a1.1 vltll~n<I• • 
ln1¡.11cC1011 •• •J•rclll• Klu•l-t• Pl>I' la Cc.lelan NeclMal d• 
11e1ur .. , el J d• '""'.," de 1'7• ••"""º .., 1htftc.•ln .. 1on • 
lolee ""•l••n• de llalor•e, n,•. •• C,11., .. llf'DllDvlo el 
1.ur1l•·••·•lu d• C•1t•• 1111 llolH for9•nl•eo• •• lntl'r..edleclonl. 
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En 1976 lD1t •MPre•arlue m9.dcanoo 11 rude1.c.ub,.11'H,n" JM 
lal•• co•o un• altern.&tiva d• flnanc1•mi~ntu con lo q1.111 •• 
deaerrollo un •oltda.,, v1goro10 m•rc•do bura"ttl. En 197\: fLa 
t•l •u c .. •clntlent o qu• 1upe,..o 1 ul~•' l·o~ r.••· del lftunju. 

E1, 1 .. •ctu•lid1d •l n1crrt•r1u •111· b cu•i~tr..i e11 et"rt• d .. 
cansalldacton 1 lncremt1ntando1" •I mar.ttr"ú dit em.lar.,.a1 que 
colocan l\J• v111tJr1-a • l "' •r ~· i onl 1t .... que l'nc •.1ent r•n ... r, ol t 11 
u~• buJnA frnn¡¡ "Ja alc•nz•r ,.ondl11lunto1. 1tr•ctivo•· 

"L• [lcl1• '1e41C•n• d• VllCH·w• •• una ln1ttturion 
privada, or;ariluda co""' flocl•dad Anonl"'·' do C:•pltal Va•l•ble 1 
y •• l• \mica •ut.c,,rtzad• pnr l• GHCP P"r• oprr·ar en ""Mito. 
hta r•gulada por la L•y d•I 11•rr.•do de ValorH y vigilad• •n •u funclonanil•nto por I• CNll" 101, 

E• un ••d1u d• f1n•ncl•mlor1to par1 la" •ltlf'rur.•• un 
.. dlu de tnv•ralon par• •I publit.o 1n .. prL&oni•t•• P"••111• un• 
lnt•r-dl•clon ya qu• P'"'• en cont•ct" a ol•r•ntH y 
d•••ndantH d• 1.tlner.> y H un t•talludor P"'ª qu• 101 valuri•• 
cotlaado• •n •ll• ~dqul•ran un pr•clo rP•I corre1pondl•nt• •n 
•I 11111rcado, lo~r• un tr•CI01l•1>lu de I• actividad •conc.mlc• d•I 
pal• • tr•v•• ti• la cr.,tl<•n d• lu•nh1 d• •mPl•o, 
NJorHlttnto d• nlv•IH d• vida, •l< ... 

- El tru,. .. a d" actlvu• llq"lno• hacia In 
•"Pr•••• ••i•M•• f't...,. ri•rt• de lo• llJltr&ptr,,r•• de 
v1lorea d• nuev1 &·•i•iot1 COfr.irt'4 Prtrnarta> • 
... '•.,·ilU•r 1oc1lv1 ad•n .. ·111du" p.tr1 I• CO$pr1-vent1 
d• valorH ••ltl<Jo• cnn ant•rlorld•d IDhrt. 
.. cunJ••l al 
• tuldar de qu• lo• valore• ln1crlto1 •n 
r•el1tro1 eatl•l•;•ri I•• d•••nn11 loc•I•• 
ofrec.,. I•• ••~'~•' ••Qurid•d•• • 
lnver•lnnl 1tn. 
•Difundir IH caract••latlr .. de 101 val.,,.•• 
1n•,rlto1 en •u• pl1arr11 y d• la• eef••••• •1•o,.••· 
• lup1tl"'vl1er qu• a.-1 operac1or,•• q1.&• realt11n lltl 

1oc101 •• ll•v•" a c1~0 drntro d• lo• llnH,.l•ritoe 
le;alec ••tabl•<ldo• P•r• re;l'l•r h actividad 
....... 111. 

A•~vcto1 lcon.,.lco'' 

- l'r1:>p1>rt1 nnar a la 1~.,...11 nn, 11 q .. 1 d••, HQu• 1 dad 
~ renU~llld•d "" 101 a•to• d• '""'r·••··venta. 
- lntll'~t• i:"pltfll nl'">'l.' 1 IA• tt"Apr•••• Q•tt•' •Nft 1 

••t• u.,m•• utlltd•r1•" q1 •redunde" en rt"n"""'''" de 
t••••J •'1ur•• y act1Dn1'tu. 
- Car·al•z•. el et1v .. ,,, "-•r 1• 111 arver•iDn, 

.. 



A•~•cto• rl•t~I••• 
- Al tr•tArR• de un •• ,.e.do oro•nii•do, l•• 
.11ttt"'idad•• co~r•spnnc11onta• eJercen m.ayor control 
.. .,:J• e •1 ll'!orr.atfr• y l"• c-mprl'san tnatrtt•• •n bol••• 

P~r• U.tr • conttt.:11r dtarla•ent• lri• resultado• d• I•• 
op•r•rtr1ri1 .• r~rtltzl\d•• er1 J;, bol11a, •o publican bol•ttnos 
diarioo, antr1rl 1h.Jee, ~fiOIU1;t)8"1 y el AnUAP"iO rtnancieP"O y 

Burutll, dlfuni!u adeOIH lo• r"•ultadoo trl•••tral•• de I•• 
en:iao .. ·a1 cv11 valores t11•c.:r"tto• •n Bol••• lnfo,.•acton •obre 
A1a111bllr.i.• G"nur al•• de Acctord ataa, noticia• d• tnter•• 
publtcu aotJrtt •mlaoras., etc •••• 

ICTllUCTURA DIE LA iDLllA 

ConHJD d• Ad•lnl •traclcin 

Dlrecclun len•ral 

Sub-DI r ecc 1011 
d• Op•rar.lnn .. 

lub-DI ••ce 1 on 
lldelnl•tratlva 

lw•nela D•r.,i<la Der...,cla Oer•·'"ª Derencla Derenela 
•• d• d• d• •• ... 

lludtorla Aroal l•le llp•ra- l•tudlo• C°'""nl- Ad_, 
11•1~~•• • clDn•• 'lnan- clon.. v 

o ...... u. 
d• 

l'rlMID
cl on 

1 lnurlp el.,.o• '1nan1aa • lnvn-l'rDCedl • elCJn de V 
•lenta V•I or•• leo clon 
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Dr;•nl••o gubern~m•ntal qu• r~oul• el M•rcado d• 
Valor•• V vtotla la rt•blda oba•rvancl• d• aua ordenaml•ntoa, 

lua f•cult•d•• •• •ncuRntr•n enrn11i,.cad.1n •"" 1• Ley dnl 
M•rcado d• \lalo•H promulgada pur •I EJDr.utlvo F•d•ral •n 
197,, del• •I .. rcadu d• un ca•acter ln•tltuclonal v d• rango 
ftnanci•,-a propio, ••f. como de un• ••tructura normAth·• v 
l•O•I ldon•a para au d•••rrollo. 

Articulo ~I d•I M•rc11do d• \lalorHI 

•Le CNV tendra, •d•m•~ 
•tribuyan en otro• •rtlculoa 
•l91olentH1 

d• I•• facultad•• qu• •• I• 
d• la pr•..,nt• ley, la11 

1,- lnapacclonar v vigilar •I f~nclonamlento de lo• 
a;•ntea y bol••• de valor••· 

11,• ln1p•ccton.,· y vlgtl•r • lo• eml•t1r•• d• v1Jor•a 
ln1tr1to1 en •I Fhoglatro Noclnnal d• \lalorea • 
lr.torfft9dt.,·to•, 1olo ,.•••P•ctn d• l•" obliQ•rion•1 que 
h• l111pon• la pre .. nt• l•Y• 

111,- ln•••tlgar acto• qu• hagan aupon•r la •J•cucloh d• 
oper•clon•• vlolatorla• d• ••I• ley, pudl•~do al •facto 
Drd•"•' v&1lt1a d• lnttpecCit'ln • loa pr11•unto1 
rHponublH, 

IY.- Dlct•r .. dld•• d• caracter ;•neral • loa agente• y 
bolu• d• v•lorH para q11" aJu•t•n •u• operulonH • la 
pr•Hnl• l•v y• •u• dl•t><>•lclon .. r•ola111Wnhrln, ••I 
cc•o a ••noa u10• o practtc•• del ~•,.cado. 

v.- Dictar dlopualclllfl•• o•n•r•I•• P••• la canall1ar.lon 
obll;•lorla por bolau, d• I•• 01••raclonH con tltul1>• 
ln•crlto• con HlH qu• afeclu••• ag.,nlH d• valor••• 
cuando ID• ter•tnoa de la• "Jlrraclon•• raall1ada• en 
bolu no ... An auflcl••il.,,.•nl• r•preHntatlvoa de la 
•ltuatlon del Mercado. hlu dl•prial<lnn•• podran 
referl••• • deleroalnado• v•IDl'H o tlpne 11• valorH 1 n 
bl•n • protiooCID'I•• d• la• "Jl•r•clnn•• d• lo• a9ant•• ~ • .... Ot••· 
VI, - llrllenar 
cuando ..., •u 
H efectu•n 
pr1cllc••• 

la auapen111>n d• cotl••<lon•• d• v•lo•w• 1 

..,cad~ ••ltt•n condiciona• •••ordenan•• o 
operaclon•• no fllflfor~w• 1 ••no• u•n• o 

:11 



VII.- lnt.,.vlfllfr ad•lnl•tratlvaunU • lo• •Vlfllh• y 
bol••• d• v•lor•• con obJ•ta d• •u•p•nd•r, nlll'••ll1•r o 
r••Olv., I•• oP.,•clon•• que ponv•n lfll pell9ro •u 
•olv•ncl•, e•t•bllld•d o llquld••• o •qu•ll•• 
vlolatorl•• d• le P••••nt• l•v o d• •u• dlapoalclone• 
reQl•m•nhrha. 

VIII,- Or~en•r I• •uapen•lon d• op.,••lnoe• e lntervanlr 
edalnl•tr•tlve .. nt• • I•• per•ot1•• o e111p••••• que, •In 
h 1utorl1•clun corre•pondl•nt•, •Hllc•n Dll•••<lt>n•• d• 
lnterm•dl•clon .., el ""•••do d• Y•lor•• o •'•ctulfll 
oP•••<IDf•e• d• of.,t• publlc• •••r•ch> de v•lor•• "º 
ln•crlto• en •I ••~l•lro N•clon•I de Velo••• e 
lnt•rMdlerl<>•· 

U,• ln9P••Cll.>'1•• y vlQlhr el funclone•l•nto del 
lnot&tuta 11••• el O.pa11ta de Velt,... .. , HI '""'ª 
•ulcwlur y vlellar •IU••n •• '""'pen1atl1Jn d• 
lnlor•aclon centrellaed• y atroa •..:•ni•'""• twndll'nlH • 
htllltar el t•Mlle de c,.irr•tlontt• o• perf•cclon•r el 
Mrcado. 

•·· Dltter 1 .. dl9110•1tlM•• 911n.,•le• • In que d•b•ren 
eJuat•rH In• •9entH, P•rt<'l1H """•1•• 1 y IH bolH• de 
••l.,,.•• 1 •n I• •11llretl0t1 de 1u ceplhl P•Q•do y 
raaer••• d• capital, 

U,•,,.,.., I• e•t•dhtlc• n•clPn•I d• _,,.,,. .. , 

•111.• lw oreeno de CDn•ulle d•I O~bl•rno '•"•••I y d• 
111• ur9•nl118D• deK•ntrellrad1>1 ""••teru de vllDrH, 

UYo• C.,tlflc•r j.i•trl¡¡LIOOC'I que ut>r•n en el R•tl•tra 
H.di:.t••I d• \lelor•• • lnUr•edlerlo., 

•V.· Dltl•r ha nora .. J• , .. l1tro de nptor•~lon•• • I•• 
q"" d1H>er·e1 UuatarH loa ... ,,, •• y llohH d• velor••· 

•\'I,• O.t.,•lroar 109 dlH .,, qU8 loa •tentH y llolu• d• 
veleor•• .,,..,..., ,.,,.,. aua puertH y 1uepW1der •u• 
-•ractun••• 

n•11, Actuar, • '8tltlon de lea 
conel 11 eclor a ••11 ltro ..., canfl 1et011 
,,.,Klon•• con velorM, 

ll•H••• 
nrl9ll\ado• 

coao 
por 

•v111.- ,.....,on•r • h lita' I• llOfU>lltlDf'I •• •Mclon•• 
por •~•••rclon•• • I• P•••..,t~ l•Y n • •u• •l•poalclone• 
r .. la-1terln. 



c:I lecret.rla de Hacienda y Credlto Publico. CIHCPI, 

In repre•entaclon del Gobierno 'ederal 1 otore• 
concealone• para dedicarte al •J~rctcto d• 1• Panca y del 
Credtto, con oplnton•• ~e I• C""'lalon Nacton•I ••~c••I• y d• 
leeuro• v del tanco de ,..•leo. 

Dperaclone1 ''''•clp•IH. 

1,- IJerclcln de la •anca de D<tpoeltn. 

2.- DperactonP• de D•po1tto de Ahorro, 

3,. O¡.praclon•1 "nancter.,., 

4,. Oi11r1cl0f\e1 de C•Pdllu IH~<-hrar lo. 

!l.- Dper1cl1111wt do Caplhlluctrin. 

,, • Clp&•r1CI01•H ,ld\IChrlH, 

1• el oreano co••tente 1•••• ••ti IHnhr e lnter11r1tar 1 
•ficto• ed•lnletratl•o• todo cuehtP ee r1fler• • 111 
lnetlhclonH de Credlto y Or9ant1ooe>1 llU•lll••H• 

n 



Fu• cr•ado pnr d•cr•tu d~l ~e d• abril d• 1979, •ntrando 
• funcionar fnr11al11ont• hanta 19DO. Co~o un oro•nlallD con 
P•r•onalldad Jurldlca y patrl~~nlo propio. 

Bu pr·lnclpal obJ•tlvo •• •l d• pr••t•r un aervtclo 
publico para ••tlafat•r laa n•<••ld•d•• '"lactonad•• con la 
Qua,.d•, ac1~int1t,..1cltin 1 r""~!Ji'n•acton, llqutdacton v 
tr•nafarun~i• d• v•lorPr, proporctonando •I .. rcado d• valora1 
una ••¡rr uourld~d, •I •vitar •l 11inl10o ""'"'"l.ntn flalcn d• 
loa titulo• o•nwr•ndo ••l un cru;il'ntn nurnr.ro d• operaclon•• 
burutl I••· 

P'rlntlpolu& rl••~u• •n la tran•f•rencla d• titulo•• 

1.- P'oalbllldad d• Robo, 
2.- P'o•lbllld•d d• ••tr••lo. 
3.- '•cllltar •I 10•n•Jn d• titulo• pnr part• d• la 
Cua d• lol H, ••I tan do "~""' •n p•ll tro l • 
•atr\.itture or9ant1.1r.lona1 y fln1nclare d• l• C••• 
d• Dalaa. 
4.- Dl•IOlnutlon ª"<•>oto•,, ••• i. Cn• d• lolH, •n 
•l 10tn11Jo ll•lco d• tltuln•. 

1.- Pr••tar un •arvlclo d• dapoalto c•ntr•ll1ado d• 
valurn• 1 dond• lo• ~o•nt•• d• Yalor•• y la• 
ln•tltuclon•• d• cr~dlto pu•d•n t•n•r d•po1ttado• 
•u• ti tul 01, 
2,- M111lnl•lrar lo• valo•H Qll• "'" cllent•• hayan 
dapoattado •n ni. 
3,- .. ,,,, to110 
Llquldatlon d• 
•••llud .. por 101 

Ca10ara d• C""f!•n•aclon y 
laa Oparactlll\•• ~ur•atll•• 

•Qttnl••• en J • lt?tV. 

Tipo• d• r.•••ntn qun puaden taner 1 o• Uauarln• dal 
&..,.vicio da 0.potlto. 

1,- Cuanta Propia,• In la qv• loa ~•nt•• d• 
Val~•••• dlljlnaltar•n tr.do• In• vallll'•• 1rapladad d• 
la CH• dr IDha qu• nn •• 1rncu•ntr"n ;aralltl uMo 
wn Cr•dl~o ••nc••ln, 

2, Cu•nta 
d•Po•IUr 
Cll•nha 
D•ncarao. 

d• T•rt•r"•• • En la •ua 
tud~• lo• v•lar•• 1roplad•d 

qw• no ••ten 1•rantl1and~ n1n1un 
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:S, - Cuenh de 1'1.ar g•n, - 1:·1 DI la lll'b,.n qu1>d~r 
d•poelt•doe todo• lo• v~lorl!a plgnc,,~dow !dados •n 
gar•ntl•l, tonto propl•dnd d• la r.1na d• B~I••• o 
de r.l llntn qu<> ••!Ion QArantl,anrln •IQun Cr•dlto 
t'•ntari o. 

4,· Cu•nto dg EHtranJeros.- Loa dP>po•ltanlH rl• 
valor•• lltn ., rnd1v1l, debrran rroi•tr·•r • lo• 
inv•ruiontat•• •1tlr.1nJ1ro• y 11• •tr1on1• q~1• au1 
cllttnha h•v•n adquirido 1>n llolu dl• V•lorH por 
conducto dol lndeval. 

t p,po•ltc1, 
• netlros. 
t Traepaao d• Valor-••· 

- tn l'i.irM• lndlrecta1 

• ""' lu e>perat1on.w b"r·ulll•• qu• aon r•porhdH 
• la..,..., 
1 f'or tr••pi1ioe h1cho1 pnr citroa U!lu-P'tn1. 
t l'or Movllfthnto• arlMlnlatratlvow ~ .• cho• p!'lr •I 
lnd•val, 1 IOl, 

1 Dl••cclon O•n••al 1 

1 
.. ll·DlrlrCClun ~-

1 
1 lub Olr•cclon d• 

AdllOll J llateMAa Cp1traclon•• 

1 1 
1 

llarttnel. O.r•nela D•rencl a nerttncla 
Ad•lnl•- d• d• ... 
tr•tl v• l•l•o••• Liquida- Valor•• 

clonH 



I• el tJ• d•l llat•Ma B•nc•rto MeNlcono, actua como 
9anco C"11tr •1, 

Bu• Principal•• runrton•• •onr 

ol R~gular la •mlelon y rlrtulaclon de I• l'lon•d• y d•l 
Credltn, •ril como )oa r•lhbtr'• •obr• el •NtltrfOf", 

b) 'W'lil''" CDWIQ B•ntc d• "••IW'VA r••P•Cto • 1•• 
lnotltuclonH d• Cr•dlto v Drg•nluclonH l\u•lll••H, 

el Actuor co"'° Agont• '1nancl•ro del Oobte•no l"ed•r•I en 
la• np•r•ct0t1•• d• cr•dltn •~terno y •Mt•rno y •n 1• 
••l•lon de •"'fl•••lltn• publlroo 1 1el e""'° P•••t•rle 
•ervScio du T••o~•rt•. 

di Aopr••"••t.r •I !lublnnc> '•<lerol •n •I l"nndo l'lon•t•rlo 
lnttornoclonal CFl11 I, y •n •I llanro l'lundl al tBIRFI, 

., lnttH"venJr •n operaclon•• de r•d••cuento y ••r 
pre•l••l•t• d• ~lll•o ••rur•o d• I•• ln1tltur.lonr1 de 
Cr•dlto y Dr'Q•nl•"'<>• A<'-lll•-.••· 

91 C•.e\odl•r .... '•••rv1• &nternu.Jo,,.l•a d• la n•r:io'1. 

"I, r. .. a t. t r, CQllP" ., y v•.,ctc·,. V• t f'r•• a c•rvn y por e uent a 
dotl Oubl ••"o l'ed•• •I. 

l.1 flnalld•d 11·•• H perolQu• c.-.n h parttctpaclnn d•l 
l•nro d• He•aco •n lt1• ,.,tado• fln•nrlwo•, cnn1tate en haC'•,. 
co•r•tllll• i. •<Uvlll•~ de la tnt•r ... dlarlon ftnanrt••• con 
IH ,.,.\ .. •I• h ptJllllr• 11nn•h•I• fll•dH por IH autorld&dn 
corr••P"'d'91''"•• 

El ••n•Jo d• 111 01..-ta """•t••I• con•ht•"" ••guiar 101 
..,di~• d• P•an d• la •rono•to, la \•••• d• •ont•ner un 
ad•cu11Ju nlv•I d• t•ahurclun111 rHIH 1 In qu•.,. realidad no 
h• •••Dlurt""a~o I•• b•••• d• I•• o0.,.aclo<1•• de "''cado 
abl .. tro "" "9•1<1>1 O. bu•<•• obJ•ttvo• cu•ntlhttvn• y 
polltlc•• • 1••10 pla101 • lo• C•t•• •• I•• ha dado la funclon 
dfl 11ar11nt1ur • In ln~tllurlonH d• CrMllto i. ~decuad• 
....,.,,1011 ; ••t•blltdad en •u• .,.,..-aclnn•• y • loe tolllllu• en 
•\ lnt•J• L•v•I. 

rl c.,,,Junto ~e facultadea qu• per•lt• el lenco d• 11e•ICO 
pa•\ltlpt• en lo• ~•rcadoe flnancllf"o• 1 •• de tr•n l"'llortoncl• 
1•••• una ••l vn•C l M d• r11cur eo1 dentro del preceeo llhr>rro• 
l11Y•'"""· 



f> Caeae d• lolea, 

Bon un Agente de Valoree, Peraono 11oral, conetlluldo 
como Bocledad Anonlma y autorlrad• por I• CtN y 111'.' pAra 
fungir como lnter01edhrlo en el 11•rc•do D11rutll. D•b• ••r 
•c•phr1• COOIO •c><:I o •n i. Bol.. po• •I r.onHJO d• 
Adoolnl •trae! 011, 

Bon I• lnl••••IHll•clDn d•I l11rc•do Mo•lc•nn d• ValorH en 
••t•r'• de r~cur•u• nu ... •noa, ftn1nr.tero• y tecntcoa lttqr•ndo 
\.lfl• a.olid• ••tructur• P•r• 11 pr••l•c.lu11 de ••rvtc&ou 
profHI on•l H. 

¡, ... fl"rtt1t1r •••IDr"ll •n cuentn • MurcAdn d• Y1lor•• •• 
ref&•r•1 ••& CD•O d• 111\P""ll•I 'r' puhllc.o lnver•tn'1i•t1, 

2,• Re•llr.•~ to•r•clon•• d• co~pr•lvunt~ J• ~•lor•• y d• 
&nalrulftrntoa de "9rc1dn de Dlfl•"º 1i.utort1l'dn• • ll'l1tneJar·, 

:J, - OtorQ•' 'r•Yat nt p•r • "'11º1''' 1,. l" ,,., {,Ion en Pnl •• 
de •u• cltttf'lltt•• 

4, ·· A1 .. ar,,- ' ' 
Mor•h•> ' 
&nv•r1J º'· 
·~1 ... 

• IUI lfl\<eftlonlat.a• Cr•rt.C.11•1 'i•lLll P 
1 .. lntei.ir•t'itin d' •11t port1fCJ1io1 d• 
• l 1 to1111• d• d"' l •11irua ch_. t ""'"r U r •n 

e.- P".;pOtc:tDM•t ...... "'l'"l"••• I• ·-\.-·•01 •• n•c•••r•• 
p1u·1 l• colocactl.n d• Y"•lt,,.UI l'n Poi••· 

,,~ Actuar co•u repr•••nt•ntw• 
bbll;•clonl•tH y t..,•doru d• ••I"' ••· 

,.,.11\Clpal•• d9"A•hm•nlo• 1 lunrl1•l'IH 
que I•• cOf\for••"• 

- hhblet... '"'""''º '°" 
lnve•U'1"1•lAI actual•• D 
potl"t'ltl•I•• d•I "'•'"teda. 

,., 

lt••I•••' ~u• op•rlLlnnw" de 
,•~•• 1 •11'•t• rfw v1111e-rr,. 

• 11u1or•• 1 "' •·· •" tipo d• 
1 , •.• .,,.h.., ........ ,., . 



Ad•I nlllracl on 

.. nu d• lnvlH'alan 

- 8u1car tecnltoH 
admlnl1tr1tlv11 y ca111putaclon1I•• 
para aptlml1or 11• cu•nt•• 
c•l1tente5 •n 11 CHI d• Polu, 

... CClnt,~er lo• v•lor•• de c•d• 
cll•nte P••• r••ll11r 
OP?~tunam~nt• I•• operatianet 
qt11 v•v•n da 1t'ua,.do • s.ua 
inl•r••o• peraon•I••· 

- Eata conform1do par lo• 
opwr•dorH de plao, In• cuol•• 
padr111 r•allur DP••tclon•• en 
•1 8•1 cm de P.1tfHt••• 
- Apllc•r rlQura101 •••,..n•• • 
loe valar•• "" lo r•f•r11nt• a 
.,.,co l•;•I y pr1r:t1c1 bur11tll 
fUI l A fiMV, 

a> Anal 1111 funrl.•Hntal, - la un 
HluJI<• contln"a d• v1rl1bl•• 
fln1ncl••H y 1t·onr .. 1cn que 11• una 
u otra "''"~ Influyen ..,, lo• 
rtt•\.tl t •dOI d• 11• ef'lt{1r••••• rt\' 
n.f.fdl o df' ~,,~.1 .. ,,, tetnl e•• v 
h•rr•~lcrl•• 1~01c11 y rl•ntlflc•• 

~> A~•ll•I• T~cntcn.- ld•nllflc• 
Ir-;• r•"it'iln• d• tentoncl• an I•• 
fluctu.-lonee do lo• prec1111 y 
volu"'""'' ne;Qcl1d1>1 en lolu, •fin 
d• dnl•ra1n1r lo• punto1 .... 
1d1,u1du1 p••• I• •Pllc•~lllf1 y 
•r.tratfa dm tnv.,.•tol"'I •n acctr1n••• 

- A1e1or1 a 111 9flll•1111 
partlclpant•• d•I ... ~ado ya ••• 
pira lnv.,.tlr o a••• ••ltlr 
YllOl'H, 

- "••ll ••• dw .. rrol In 
lr1tru...,to1 
MrLldD Y A 
1111. 

••ludio• P••• •I 
ti• nuevoe 

qu• •..,eflclen el 
1011 lnvwalonl•tH. 



a) Co'lc~pto do Dinero, 

11 dlnwro H la m•rcanc111 r¡u" H aceptada • ca111blo d• un 
bien o .. rvlclo, •I cual valdra •n cu1nto ••l•tln bl•nH o 
••f•lr.loa qu• lo r~apaldon. 

lltabl lld1rt1 

L.lb•rhd1 

TodA• la• unidad•• d" dlneru d• que •• 
1lrve •I trtllto •r.onofft\to 1 han de poder 
tnterc1rr1btN·•• un•• con ctr•• con •rr•QlO 
" un• pr npnrcton tlnr• y pn•lble, 

l• eatabllldarl monetaria noa p•rmlt• un 
~nJor c11r.ulo ~conoMlca y l~~r•r con 
pl•'lltull la funclo•1 prlMordl1I d•I 
dlnera1 8•• un lftldl n d• c.,.blo. 

l• flcul t •d du cu1>11r •I di n•ro pnr 
cu1lquler bien o •~•vicio rl••••do, D por 
cualqul•r aun•~• ••tranJera o bl•n 
••t•1nJ•ro. t:n hnto qu• M M•trola I• 
curwer t 1b111 dad d•I 11! n••o, pi ••d• •u 
v1lor v eu P•r•" d• ln•tru,..nto o ,..dio 
d• c1ute10. ·1:-'. 



11 .... n.•do •• Dln11ro .. •I -Cado •• HVCWllCI •• 
valcirer d,. baJo rl•"llº• alta llqulde1 v • corto ,1aao. No H 
r•flllt"e a wr lu11•• flelr.o dond• .. lnt.,.ca..,lan 'reductoe elno 
• la ª''º''.,.• d• ne9oclac1on continua, calllblo d• ,oelclon, 
ofwh v •l•1Hnda en •lt• ""'• declelon ln-.dlata, 
trat•••~clong1 acet ... ada• ~ con•tant .. entrada• y ••lid•• d• 
11r~ctoa. 

O.. dlferenrla clave con •I Nercado d• Capltalea •• el 
tl..,o, lu •flclenrla ••t• relaclonada cnn eu adaptaclon al 
callDlo de I•" 11tuaclon•• ''"•~el.,.•• ...,,dial .. v do,..•tlc•• y 
•u c-..arldod d• l09rar co.unlcaclon lnetant•n•• No ••t.,, 
concentrado• en lu9arH de reunlon ''•Hlecclonadoe, elno en 
red•• tel•f~nlca• a l·av•• de la• cwel .. H co.,leten todae 
IH traneatclu .. H en a.a .. • prodwctoa c.,ocuoe, bien 
d1flnldo1, y en ronflanr• v noneetldad c..,lata. L1111 acuerdoe 
t•l•fonlcoe ª" hac•n en fl••t I•• conflrMclon .. , -•lt••· 

lnelob• • I• op.,.•don •• lnetr-toe qwe r911rHontan 
fondo• de corto pla10, tanto.., 1111 ut11l1aclon, c- en 1111 
caracler d• -.die.e d• lnve•elon, ... ~elondo de I• necHld .. •• 
pro••·•r • In •lllP••H• d• rerureoe rara financiar eu capital 
d• trallaJo y dn la ••e••~• d• fondo• 11ara eer lnvortldoe a 
lar110 pla10. 

LI funelon ... 1..,.,,.,.,,,. de lo• llercadl>9 d• Dinero " 
111a,orclN1•• • In oJnldldH wonoelr•• I•• facllldadH , ... 
IJwetar .... poal1.lon•1 de t11ulcf•1. 11 el ,,.,_ •• de 
••C .. n d• efer.11.01 ~ "< .. ••I• 11r.,arado aun,.,. contraer 
"" coe;trNll .. a lar10 ,1e1a, el financiero encuentra on el 
llercado de Dinero •I l ... ar Indicado ,.,.. ...,,_ ..., • 
•• , .... nt•• t...,.,.1 ••• 

1111 ,..,cedo de Dln ... u lo c,,..onen lnatr-toe 
conc11t1tuadoe coeo ,..,, vo • •- Deuda ,.,. 'arte •• quien a .. 
•lte v coeo lllctlvo '"'ª quien I• u- en w ,.._. 
llnv•••lonletal, da _,.,. qua IH v1lerM •Jete de 11 
""'DCIHlon -·"' 

• C..Ufll .... da la T-arla da 11 
PetlerMlen, ICSTlll, 

• ,.,., C-clal. 

• lllC.,tacl.,M lenurlH. 

• f'etrotlDflHo 

• llllllgaclonH. 

• '°''oe •• ln...,,llaclen lancerle 11111, 



Lo• cual .. '°" nttOCl•do• en ..,.cado ••cMndarlo1 donda 
.. ll••an •cabo tranaacclon•• bura•tllaa con velorta v• 
u•ltldoa ... •• encuentran en clrcul1clon. 

l•lat• un1 .. troclla r•laclnn entre I•• trAna1cr.1on•• 
buraatllaa o valor .. va ••latant•• r ta p~•lbllldld da nu•v~• 
•hlDf••• en Ht• -r•dr 

L09 que participan .,. tata ..,.cado c..n dentro d• l 
,,...,D• dlatlnloel 

• l11tw ... l.,I09• l•l•HH H 9ancoe : CHH ~· 
lolaa 1 11_... •tra...,.a• w a,eradD·1>a. 

• hl-a•t C...allaa q.e tienen nec .. I••••• da ··-·· • 111-•llll•l•taa1 ,.,.., .. "•lea•• """•I•• can ••1- ,....,.1 .. • c.,nel, el cual no ..... n 
ver ocl"o v .,a ID,.,. .. ,.., • loe que ID requieren 
1191' wn pla10 tteta•aln ... • r.1111110 H una taa1 de 
rendl•lent1, 

11 tr•d•• 11nt ...... 11rlo• " q~len reune a 
•~• ~artlclp.,.let, d•t••l11a ter•l11" f1t:llblea 1 

COl'dlclen•• pradNln•llt .. HI .. •r•df' •aclblendo 1 
c•l•I••· 

I<'• otro• 
i!dH IH 
c ... lo una 

La• fDrN• q .. M "•en•an• ., 1•a11daa """u" no aon 
atra e- q,.. la - de p1quelH u11t1•1 ... •• fondoe 
•• ,...,,,.. w111n ... • en ..,c~H ..,,.,.... lndlYl•u•IH1 •I 
1111acto en c111111111to ff tM• U acth"ed HI ,..rudo •• Dlna•n 
111clH eobr• al ...,cada ff tlnwo rentral. 

11 ..., .... H Dl11we •1wu .. aol-•• c1111ocldD por 
wn -• rHt•ln1ut• de partlllpantee, ,... ti lado tta 
qulan•• ,.,,.., 1••••t-, 1• "'ª'"'•ventad• ln•tru...,,toe 
,.1 "''.Mio • 1111.,0 Ht• •t.•erh a<'l•-t• a loblw11oe, 
8ancoe r .. 911 .. , r1vpnraC1 Dl'1te •ura HI l dt, e lllt .... ldad 
f111anelw• tr 1 ·dud1bll1, L1 CllA, •• H HIN l11atru...,tna Hta 
abierta a tlltlo 111"• I .. ~• ,,...,. entr'°''' 11 efectl vn, 

" 



l." t•"'.l d~ rendtr.tt•ntn •~·•"'P'• a•ra m•yOf' • l• tUP"~I da 
dos.curnt11 n.1andf'\ hll.b1a•'º"' dt UI"' •t•mo tn•trulft9"tD ••to•• d•b• 
•1 h•c.:t1u d• ri1.r.1 1111lM'9 f,ff cntt1~n eo port1tl'lt•J•1 y trilentr•• qul't 
•J ronrt1ml1:nto eo:.t .P. dt1tcrrnin•dn vri b•r~o al 1J.11or N1~'9llni111, •l 
d••~t~Jtmto 1;~t• ?Ja-a,1c, rm un r.uml''D 1 nfer ior- que •• •1 pret. la 
de vsnt,. Gn la r.olot•ctr.11 dal &nl\tru11t•ntn. 

•• !Id • 

Cuondo 101 lntr••••• ••l•n •"un •••lo ••••nd•nt• •1 
P•P•I • Ce" tu Ph'o eu,.•nh d• ••I " 1 y cu..ndo lo• lnt••nH 
.. tan .,, un clclu d"ª' "' dont• loa ln1trua1mtoe • Cr••tn l'l••o 
dl•"lnu1·•1 eu v•lor ""' ID qu• cuon~•J un lnvtrtlDflltte e••• 
qu.e 1•• l•••• d• lnl•r•" "°ª" • C'•t·r 1 r.bllttn•,, lot ln•tr..,. .. ntn• 
• Lar¡¡o r1~1D..., <•l·ICl cu•nlfn le l1.,.,d1tnrU de IH t ... 1~ H 
awm.,,t.v, tri1\# d .. rnl&•c•r au dinero •1 pl110 ,. •• rortn 
p<•dbl•. 

El r•11dl11l ento P''" 1 n~c.,lD d• tnter•• 11• un lnetru..,,to 
H Al , . .11 • dP I • •ltulent• Hnera1 

ft1111dl11lentr • 

'J2 



IJ111plo1 

Cual ••r• el rendimiento que 'Q ~~t•ndrl• d• 
una tnverato,., •n ot-.1to1.rton•11 eon Jaa 
•I QUI •nt•• c•r ACt ... 11 ll CHI 

Pr•clo do Compr•1 
lnlotrn Neto An;1I r-1 J<>t 
ll•lar Mo•l'l•l 1 
Pl•10 • ~•d•nr.lon1 
Pr•clo d• P•~wnclon1 

l!endl111l 011to 
2S 

---¡;-- " 100 

'º·ºº 2tr:"t. 
100.or.i 
10 •lo•• 

"º"·ºº 

CLA•'"" de "''"'.tt11tento .... La Curv11 dr· l't•nlJlft\t•ntn •• l• 
t.eri·••l rnta ,._.. fretuenl•Mfl'f"lto u•ar1 • •r 1 ~ op•r1rt on d• 
Jllere11tH ln•trullel'\tO• drl 11Jrrodn de Din••<>, prlnclp•l"'Mte 
l:et••• P'•pl'I c.., . ._ ·chl ) Acept••l""n hncorlo. 

r1 ,.,,,~•do Prt111rto •• a<¡111'J "'" q1.w ln1 pl111u•, P'l•C'lf'• 
y ••ndl10l1.,.to• •<>• ol••·l~o• pnr el ·~•ntr t~lntedar 1 •• •I 
qwt Clth tn1tr\.1111er1•0 P•O,. • ll'r'l":"I ftlentfJ •"'un pl•zo C'enC'cldn, 

fetructur• d• L• Curv•. • En 11 Qr•ll ce de la curva, 
•di••""• e11 el •J• ht•r l•onhl lo• <JI•• p"r ven,w, entendido 
por ••tu •I tiempo d• vid• qu• I• reet• a ced• ln1tru111ento, v 
.., el •J• v1·rtlc<•l "'9dlre,.o• In tuA• de dn~u•ntn v 
"t•iJl•l•nto. 

, .... 
.. l.!I 
"1.? 
•0.11 

'º·º !lt,11 
15t.o 
!11.11 

·'·º-------------------------------
' I~ 21 DI .. 



AJu•t• d• I• Curva en •I ,..,c•do ,,., .. ,lo, 

lltu•r•""'• el punto r••ultant• de la colocaclon prl••rla 
de la ••l•lon de Cet .. 27-e:S a un plazo lle •I dla•, a•I COllO 
el punto r·1>•ultante de h -••Ion 127-l:S a un plaro 11• 21 
dlH, 

bl•lon 
,lalOI 
Tau d• O.u1 
T••• d• l'land1 
llonto1 

27-93 ., .... 
s:s." 
H.2!1 

72 "' 

121-e3 
21 dlH 
196,,. 
M,40 

23 "' 

AJuet .. l'MI" .,. une CUl'Ya .. l'Arllll•larite en •I ""°ºH 
IKullll•I•• 

'artl..,llo 11• ""ª cur•• aJuatella • loe llat• ,..,_, .. , 
91aco • puce w- • 11...,. •una CY"Ya ... l'Ml 1 ,,. ... • I• 
curo.a 1>rl .. l'U .. 11 "ª a Ir eJuetenN loe •••t• .. 1 ..,...,,, 
-callo, 11• tal -•• .,_ ......, .... lllcllM •JuetM ,....,._ 
I• lla••da CurY• de l'llwcallo, 

Du,..cia aJuat•• • la cwwa erl1tnel1 9ell ... , ...... en 
ª" aa10I'•• per cMlllcl..,M .. -n•• UIM e- Oferta y 
.,...anda, alta llq1 •11e1 •••Ja"""'"' ffl al•t-, ... cuanto 
• fluctuar.Ion•• en le tHa .. lntwH, IM CllAIH ftM .,.,, • 
l:•var • c ... 101 ralllUIH .. fl•ICIDe y • lllferent" 
111trat •el••· 



Al9uno1 lr1ver1lonhh1 Htan dl1pu•1to1 • p•11•r lo• 
-YICIDI d• •l11ul1n con DllJ•IO d• veru llblll"•do d• I• 
IHl•lbl• •n11u•tl• H ad•lnhtr• 1u1 propio• lnt.r•H• qulu I•• l11pllc•clon11 11olltlca1 p•r• •l11•1no1 lnv•••lonhtH d•I 
H9'o••l•l•nto d• I• r11pon1•bllld•d dlr•ct• d• loa 
lnvar1lonl1h1. 

~ch•• ...,,•••• 1l11pllflc•n I•• n•11ocl•clon•• con lo• 
tlndlc•tDI d• lo• tr .. tJ•dor .. •I I• r•1pon1•bllld•d P••• 
•d•lnlttr•r •I 'ondo d• ll1111lon•• ,.,.. l11pl••do1 ••t• en otr•• 
.. noe 11•tlcul•r..,,t1 lfl 1•• d• I•• tr•nd•• lnatltuclon•• d• 
ltuana r111utac1on, 

"9canl1.., d• l1tvar1lon 1n C•t••• 

¡, .. C119Unlcar•• t1l1fD1tlc-11t• o vhlhr • h C•u di 
lel•• d• au pr•larancla y 11nll•1ta•I• •I •Jacutlvo d• 
cuanta u ~·o ... tl'• •u lnter•• por lnv•rtlr In c.t ... 

2. • L•• C•••• da lol•• .. t•bl•can •lnl•oe d• lnvaralon 
y en en• a,arac11n 11u• ••actuan, -.llc•n un 
dllaranclald•I 11r1r.lo •I ,.... ca11prnn y •I 11raclo al 11u1 
vtnd..,, .. ,. dllar1ncl•I conatltuy• I• utilidad d• 1• 
c ..... 1o1 ... 

J, • '1•- 1111 untrat• d• hpD11tn di Tltulot en 
Ad1lnl1tracl., con la Cata d• loltAo 
11 lenco da "9•lco 1u••• y c111t.,I• lo• C•t .. , dlch• 
lnttltuclon ll•v• ,....,,.,con I•• C•••• di .. , .. , y 
.. ,,, a 111 v•1 ,., 111 cllent•la. 11 1nvar1l1nl•t• 
PICIM llW IU adt111ltlcllfl lot C1»Pralt1ntH d• ÑllOlltO 
.......... ,. r911ultltado1, ••ll•dldOI ...... I• C••• .. 
...... 1... cortratH 11u• loe cll.ntM llr11..,1 -•-ti,. , ... 1 .. 1111Walladl\1 por •I lance d• ,.•Ice y 
11 C.lllDft -lnt,.I di YAI~••• 

4,• 111•• adaulrlr C•t .. , 1010 tl.n• qu• ., .. ,.,. • 111 
C11a d1 .. ,.. 111 dond• 1111 ••11wt., I• 1t1ndlr1, 
11a.t••lw-t• H anvll'I dinero o chaqu• 11u• ..,..,.. la ...... , .. 
,,. llar• 1• v1it1 111rclal o tot•I, nntlllqu• • 111 C••• 
di .. , ., con 24 11wa1 •• antlclpeclnn, '°" lo cu•I •11' 
jlondra • 111 dllf'o•lclnn •I 11rod .. cto lit· 1 o '""" di 1111 
tltwlDI t• ... lltlc-t•.,, la• ,, • ., •••••• I• C111• 
di lolhl 11 altorlldO •n .r1 t 119"h lle Chlfl"lt • 

,. 



Ion 
&i:Ol11il Q"• 
flJA d• 
titulo H 

titulo• dr cr•dlto al pnrt~dor •n In• cual•• •• 
la otlll;aclon del Oobltrno rrd~rat • p•g•• un• ~um• 
dlnwo en un• l•th• d•t•r.,lnado, 11 valor d• c•d• 
de t I ''• C>OO. 00 

llD tPntll'n• Htlpul•cton aubr• pogo de lnt.r• .. •• 1 • 
GllCP c,ta facultad.a para coloc•rlo• b•Jo par, •• d11clr por· 
dubaJu d• au Valor ,.,.lnal, •• v•nd•n •In• lnv.ral0t1lataa con 
un d&acu .. 1lo P"'" lo que •I rondl .. lllnlo qu• r•clb• con•hh •n 
la dlf.,encla entr• •I pr11clo d• ro-.ir• y el d• v11nta. 

Puc11h'll aw adqulrldoa por p1>1•011H flatcae y ..,,.•I••• 
Lo1t C•t•• H1 ••n•J•h b•JD un NcantUNJ •h1tn de 

Cfl~r•clon 1 el.ctuar tr•n••cclon•• •nl•w lo• tnt•r .. dl•rlo• y 
I• Cll9flh:la fu.re de 9olH, Ta.i1111n ,. .. """'"" oporracton•• 
•nlr• •Q•nle• en la .,lu P•" q•••' l.> tltuaclCW\ d•I ""•cado 
•• r1tfl•J• en l•tt CLtl1•1.tnnc.·e. y "h•rtina• 51rDd1.1c&do• •n •1 
Dalnri de r. 1utor" y .. an wl tD<t'><lml11tu dOll publtcr>. Loa 
AQontu 'lJ>Qra•1 por cu .. 1h prr>rt • c<>n •I fin d• dar al Mrcado 
••'/Df" 11 quid n, ,,., . .,.,, l 11v,.nl •• 1 o• d• C•rt l fl e •~o• d• eanr• a q••• el t.,,,,,..,.,. do un c.,tlflc•~" no'""~"""• rnlncldtr con un 
l11v1>nlMht.1 dt.r .... tn ~ •c'q .. trlr na vrnc.1 ... au po•lr.lon p••• 
q ... e JU WM•ttou rued• , •• 1 ••• ,. ••• 

Ion celtld~a ,.,,. el Oat>l•rno rlP<!r••I con el fin de 
c~pl•r fcfido• con,.,. ftnancl•• el d•lltll d•I .. rtor puhllrr>1 
fung•n COlllO un ••dio de reQJhrlnn •"<1~l•rl"1 J'll•a A trav~a de 
a.u colot••l<>n, IH •tHvld .. d•o fln•ntl••o retiran dl"wn de 
I• tlr:ulacl011 c.., •I fin w abetlr la hu d• lllfl•clon. 

Lt•D aler<oh• d• <Ad• •"••n• la •IC" por conductn de 
••••"' 11• l'le•lcn ~.,,._•lee CHH d• llf-1•• ""ª Nlalnn de 
C•l·• c1"1 "" pluo ..., ... 1 ... ,,te ú '11 di .. 113 '""'•"•••• 
pi.dler.do '""' .. riw o -.or •In ••<•d.,. de 1 aro I•• .,.lllC111•• 
d11 Ct•t•• •• ldw1UfltAll ú la •l1ul"'1t. ••nera1 

DI •I pla10 d• la l1w1.,•lm colncld• ron el vencl•lllfltn 
!.11 l .a lllulaa, •I randl•l9f'ltn nn ••Un •uJetn • ~••hclon•• 
,1or 1»t.1l~vo1. de cMllltlo• M laa t1111•• d• d••cuMtto. 

,, 



La tasa de du1r.uento el un porcont•J• que 1pllt1dn 11 
V1lcr Nominal no• lndlt• lt c1ntld1d d• p1101 QftntdoR per c1da 
CetliPfi •1 lo cunaervamos h••t• •u f1ch11 dn vl'ncL1'11'nto. 

Un• de In gr1ndu v1nt1Jn d& 101 t'etu •• 1u llq11ld11 1 

na po,. •1 hecho d• q·.1e •1 tnvoratonl.1t.a lo" •rl"1uleir• por un 
plazo d• 91 din qul1r1 d1clr qu1> tendr• qua 1gu1rd1r dicho 
pla:c p1r11 v•r nfoctlvo 1u dln1rc, 11 tr1n1currlllo1 
d•t1rmln1do nu11rc do dl11, •I lnv1r1lonl1ta n1ce1lt• su 
dinero, con 1clc una ll•••d• t•l•fcnlc• • 1u •J•cutlvc d• 
cu•nta, con 24 her•• d• antlclp•clon b11t1r• P••• qu~ 11 di• 
1l9ul1nt1 •I dln~r~ ••t• d1pc1ll1dc nn 1u cuent• d• ch1qu•• o 
que ~·•• p•r•on•l,..nt• • r•tDQ•rlc • I• C•"• d• lcl•• 
~orr11pcndl•nt1, 

L• v•nl• 1r.tlclp•d• d• C•t"• Ht• 1uJ1>tl • llo•rn 
fluctu1clon11, 11 1n le• di•• qu• 11 ••ntuvo I• lnv1r11on 111 
ta1H du d11cu1ntc 1ub1n, el r•ndl•lontc p11•d• ••r Hnor, 

Aunque •I precio d• v•nr.l~lontn •• connr~ d• ant•~•no 
C•I0,000.~01 0 101 pr.,tloa di compr• d-hen de d9llrMlnl•IO CNI 
11 ll~u11nte for .... 11, HI CC'"I> rrerlo1 d" •1nnh 1nttclp1dOll 

" • VN - IVN • d M T 1 

Dcnd11 

" . 

;zo 

P• 1tr1clo d• Co111pr1, 
\ltl• Valor Noflll'lllo 
d• T111 d• d11ru1nto. 
T• Tl•"'Pº• !Periodo r!• tnv•r1IN1lo 

\'N • ft Sfon 

" T 



IJN • p 31>() 
D • 

VN T 

A partir d• una taaa d• d••cu•nto pod•""'• obt•n•r la d• 
r1111dlal9flta v vlc•v•r•a1 

r d 
d • r • 

11 + rl T 1 1 + di T 

"'º 
La ta•a de d••cuenta y la d• r1111dl•l•nto •l•,.r• aon 

dlfllf'ent•• para un •l•llD pla10, la d• r1111dl•l..,to •l..,r• •• 
•uperlor a la d• d••cu•nto, 

La habllld•d f...,,da,..nt•I del nr;oclant• 
co•~rador•• dlepure\05 • coaprar lo• valor•• 
v•ndetd0t•• dl•puratna • v1111der lo• valor•• qu• 
precio• quo I• d•J•n •I n•g.,..lant• un• ;anancl• 

•• •ncontrar 
dlepenlblH y 
•• nec••I t1111 • f'IOn•t•"' •. 

°'9er•cltin•• qu• •• pu•d1111 •••llrar r.on C.t••· 

- llttporto1 lml ClflaraclanH Ndlant• IH cu•I•• un 
cll9"l• d• "'"ª C••• d• lk>l•a adquler• d• .. t• lo• 
titulo• •un pr•clo d•t•r•lnado, pactendo can ella 
revllf'tlr I• ,..,.actan al •••• prKla en 
det.,.alnada fecha futura. 

11 reportado q~• .. la Caaa d• 9ol••• pa1• al reportador 
que •• el cllentl' un S>•••lo qu• vl•n• • - un rendllllenta 
clorto v •un pl•10 flJo. 

!I piara al qu• .. c•lebran ••t•• operaclnn•• •• de 3 • 
49 dla• renovabl••· 

t• u•ado pur P•••an•• que hacen lnveralonea 
cor to• do tl"'PO • qu• ronocen 1111 for .. pr•clea 
qu• det>•n r•tlral'lo ~· ad•,.•• no l•• 1u•t• currer 
poelblo• fh:tueclnnr• dfo precia•• 

ll 

• pl••o• auv 
1• fecha •n 
rlHto• d• 



r.ata o¡ieraclun per111t. al cllent1 du 14 Cua do 8'11H 
trupaaar 1 .. poalblH fluctu•tlMH d1r su lr·•••slon 1 11 Ca11 
d• l'olH t tener 91rant1 ... d-> •I randl•le:1to rn un pieza flJo, 

L.• tu~ P"•~lo pa9ad1 •I 'lprrtarlor por u~• ciper1clon 
d• ""P"' te. u una h .. de randllftlcnto no de dHtu•nto. Lu 
Caaa• d» lul•• cotl1an lo• Reporto• "" ter~lno• d• t••• anual 
di rendlMi•ntu, Ltut lnvoretont•l•• p\.1•d•1i conc1t.•rl• • trev•• 
d• 111 publlcaclon•• da la .....,, 

- l'reata1101 Cuando lo« ""tlflc•Ju• 1nn prop\e1J1d 
d• Jc.¡s &nverslonlet•• ¡11.11d"n 1or d1doa. wn pr•1ta1W'o 
a IH Cuu ti• lolu 1 tc.n 111 c•bJf!tn de q"• Hh• 
1•• v•nd1n o "'••tiren rrpot to• C"on •111.,, 

L•• C•••t 11• f'ul•' Lulrctn 1 lor lrw•r~tonl1t11 CD'1 un 
&r ter•• q'"'• ""'"''~u• "•Ufucldo•• rrpr•1r-ntan rlil'ndlr1tontn1 
a~lclari1lo • •~ l~·•••l•n orl;lnat. 

11.1• titulo• H 111r.t1en1>11 "" d1~1>1Lto c1>ntr1I er> l'•n~o d11 
f'te.i,(..• ul t.:u•l ll•v-• c1,ent1a unlc•lll11.·11tli ton 111 C•••• de 
l11ha para que ••lH llev.,, l u~·'"' respectivo• cllentH. 
l'or lo ctY• IH tr•nucclDnH •• 11•·,·~n a ubo unlceHnte en 
ll~ro• '"' hl~t• enYl•l•oto lhlr<> rf• ~•lore1, l'lo ••hten 
fi 1i .:"rnnta le.• Cet1r1 1 c;4¡j1 •Ml•lon ••• encoo'1tr• •11P•r•d• pnr 
"'" \Ltulo '""ltlple. 

l\J•lnhtr1clon d• lo• Tltulo1,- l'or ll••r.r•to d•I Conore10 
d• la Unlnn, In• CarUflc•lfo• ria h TasnrerlA d•b•ran 
par••n•C••r todo el Uem¡in d•pn•I hdo• en """r" 11• ,..•len, •I 
cuel 11••••• I•• tuant•• ti• I•• C••~• d• llol••· l'or lo que le 
COIOCatlLn 1 tranelar•nrll ; •rd•nrlon dr CPrtlllc1tlo• ae 
reallu" con •i..c~a •1llldatl, •tON'"'ª v ••1J11•trt1r1, Y• que no 
l11Pllt• .,.,,,,.¡.,..to fl•lcu "ª .,,,,,. .. , tndo• lo• •o•l•l•nto• 
eon cl>l'lhbln ••PldlendMll cn.•r'nb•ntoo ••"l'"ctt .. o• " In• 
lnh•••• d'>•· 

,, 



P°•Q•"•• nc;oc11t1l11 1 c:o,.t~ "''"'"'• "º g:ar•nt~r•do• qu• 
•1 c.fP"•Ct.11'. • lC"·1 lnv.-,.1lonl•••n dol t1r-··eAdl'l ~" Oln•ro por
•·•pro1u. cotlr•c!•• "" l• Bt"'I\', of•1•cidc1• aot'""" •obr• 1• bo1t.11t 
do dc1ruflnt". 

1u.i p•Q•,.11• •.c111tdldoa por el pr.i-•t•t•,.io, ••l•l•iido cnlfto 
b•nc>llcl•rl.:· • le Cu• d• l!olu <1"" •l•ctua la colncaeton, 
tenlendt1 un pl110 d• v1 .. n 111tlento lft•H,tMl d• •1 dl..t• y L1n 'fll.ilmo 
d• l~. el cual 11 dtt\•r~lnA •n h""• 1 l•• n•c••tt11c:'o11 de 
f&n•ncl~~••nto O• 11 o~t•o,.•. 

lo.-i •mltidt.1• por &1t1port•• dt tlCi~,('l"'lC'l,01' o "u• "'tultlpln" 
•'' 1r1onwJ"" ri1rt. • 11 ~••t• vn 111_. 1111r1 dt1 f~O"'".lOt).(100.1'\f"'I 
(Qu&ni•nt.oa .till\!Jn6'1 d., ~1101,. L• er~t.t•r i ce\rt1P"I un 
CY11trat' de ·~olocutan JJrl.,.•'"'l• \"• len tlti.1Jc1t / \01 d•pc.·•lt• 
'" "' Snrl•v .. 1. a.tr';.11··~¿_ f1t·<jl11tt1 o 1,111portu• q1at d•btrn .. ,,.ut t,,-.... 

l:L ... n ·"•~·.,rvnt~ .t., •t11P•C~attt"'11tC'J • t·~11r1ior • CC•rt.a 
;.l.u•: +t.ltl-Jn p:-,. º''"ºº'" •~P''-~'" y 1-'1q1,,.tdn e••' 
•:-.-t;l,,-c! .. t\'lOritl' pur ,.,.,.or.,, "1,)fi'~, ... 

1\ <LJDlo r•l~clpAI d•I •~l•P• •• fl"•~rt1r •u rorltel 
de 1'r•l·1iJr1 )' ,¡L.tr•'•' el C'Otto d• lrlf r-rcurtr•• ct.Jtu•t·hn, 
•ient,.•• el d•) l1tvwr11•·""1ttJ ••"'t f\t1t•r••' qJuret• 
re.,dh·l•ntoa. 

Ofrere,, V-'"•' •J11.,.11te '-""'' o 111 &i r11fltr,~ p01tt'1t>.11J•1 
AfrSbA ~11t lt.i• ~·t•t YI r¡.11 '••"~'",,'''' ~·'· ••yCJf "l•t~O rl•bi~O 
•• 

- ~•o""'\ "'''Jn11,tlo f'lll1t1tf..- i•ol"' •l 0u01 .. ,."º rn~•''' 
&.inl• •1or •"Pr••••• 

()fr•c•" "''"'DI' l&qulth 1 y• tt •ta t\I "''''""Or> 
.,,c111d•rlD •• •Mnt•ntr• •.-111! dt·•••,.ntt1Jr-., 

!u pr~\b ••t• 1·tt fu'1t 11•, .t• 1.:1 \.a•• tft .,.ttr11r-r.t., t lDI d••• • vencl•urit .. rt• 'º' • 1 t ·t .tt 

" d 
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par Prutlo. 
'JNn Va\or Nnmtnal, 
rl~ T•~• do De•ruaonto. 
Tu Dta• 1 V•nct1tt•nto, 

ti reridl•·l•ntc de loe titulo• H d• por dlf•rt1ncl•I 
llntra au precio d• tn~pr• b•Jo par v au pr•clo da v•nta. 

11 • 

~ Lo• 11Q·1l•luntoa ~• IA• tnH '1P l "t•r•• •n loe 
1MPrc•dD• dORltHtlt.o" 1• lnt "1 ·'•cior1al••• 

I' 

!d TI 

no 

Lllll pr·lnclpal•• b9"eflrlt·• qua prc>porr.lona •I •arcedo •I 
l'ap•I COll•rtl•I IM>l\I 

• l'rr .. nta •I tn·,•relonl•h un• l'U•v• orNtl.lllldlld 
d• ln••ortlr • corto rhto. 

• Dl>'arrlflt• In~ lrtr~•anlo• ..... 1•• C•H• da 
l't-11'11 i·fr11c•• a •u• c)lMt••• 



- Compa 1 i•s de Seouroa. 

l.u Cuas d•· Bol•• aon I•• entidad.. •utorlr•d•• pf.r• 
H1nQlr com.> lr·t.,·m•dl•rlo en I• catacacton de !'a.pal Conierchl 1 
poll• •ri cantActo • l• e11pr"u •misara y al lnveralonl•ta qu• 
d~·•D• adqt..1ir ir ••t.t i natr u,,.,nto. 

Cuuu~o a• Jntr.lo ••te ••rcado l•• C•••• de •ol•• na 
~o,,ht.~···· • con fln .. nc l •••l•nlo para t.,....r peal cianea propl aa v 
ti• •u• cll•nte• 1 lo cual ll•lto •I daaarrollo d•I ... rcada 
tUt<.:t.1nU•r J "' 

Ful' ha•h Jul la d• 1•81 cuando '"' autortro a la• CuH 
d• Dal•a •recibir crerltto• d• ln•tltuclnn•• loncarla• par• 
I• campr• •n fl•••ll d"l P'ap11I Co ... rclal .,, •I •rcado 
auc:w.nd,.r 1..;, 

- °"•r•clon•• d• Ca'""ra/Venta.- Entre a;ent•• •• 
realla•n e•clu•lva .. nte a trav•• d•I Balan de 
R•••t•• .,, I• 111!1/, Al lnlcl•r .. el remate 101 
•a•nt•• padr•n dar • conocer au• ofrecl•lento• de 
co•pra/venta por ""'dio dfl 1>rl1en•• en flr••, un• ., •• 
lnlcl•do •I rt>m•t• •I corra Ir• d•ndo conacl•l•nt 
d11 11'1• dlf•r.,,toa hechos rulbltlo•.,, I• p11arr•• 

O?er~clonae •f•<tu~da• en •I l'l•o d• R•••t••I 

A viva vo11 propu••t•s ••l•l•d•• ~" elt• 
vb: 1 tanto '•r• CO"'f>YM ca.o p•r• v.nt•• 
••lal•ndo el no•b•e de I• IE•le..-a, •l•lon, 
vaJu"'cn d• oper•c&on "/ t•••• d• d••c:t..i•nto. 

Por Corrot 11 op•rarlor d• pleu Indicar• al 
cu•ro au d•clalDt> d• co11111ra o venta de I•• 
poat11••• •n ,., ... ye e•hlbld••• Hlalanllo cual 
n •I eonto • n .. acl u, 

42 



• Op•-ACIDnH d• fl•portn1 En HlH oper•clo11ca 
•I comp,.•dor contrae •l co1t1pP"O·~i 1n de d·i·ve>! VC'r 
41 vend•dor •n un pl1110 preYl•.·1cnt11 f1J,_cfo C"..i 
nwtnor d• :5 d1 ., ni fH•IYllf d• 4~). 1 il CQnU rJ •. ct 
da P•p .. 1 Con,1·r .. 1.al co1rewpr···d~r.r1ti.; y du 
ant ... •Qu·l• •1 v11nctmte1 t,:, ur. pr111t1io por la 
~ttr.cton. 

Par lo r~1.1• 1 el papo! qu1• dvau1111• l •n l •• C•••• d• 901 •1 •n 
el "trc•do dt' lt.1p11 Co11'erct •l •• lluy t 1ripnrt.11nt•, Y• qui' •d•m~s 
d• cu•pltr 'ºn la funcion de tnterm•dl1cton, ••t;nan rerur•o• 
que captan dtrecl•~o~t• de 1nv.,.1tont•t•• o •mrr••A• con 
nec•Mld•d ~· 4ondo• • corte pl•ao • un pr•ct~ menor. 

Ell•• •• nncar;an d• d1r llquld•z al ••rcado ••cundarln, 
por ••dio do I•• lln••• d• credlto bancario y I•• oper•clnn•ft 
d• r•rorto. 

l!itqul11toa v P'roc•dl•l•nto par• I• lnrc.rlpclon d• 
P'AP•I Cn.,.rclol, 

- hn•r P•'t1.i., ...... , M•IC•n• IHYDrlh•I• •n •u 
~•plhl. 

• Ou• I•• accione,. qua h C<>MHtuy••• P•l•n 
lnar.rltH en el Aaglltro N·icton•I d• \',•lnr ... e 
lnhr••dl•''º' V•" 11 lltt\I, 

• Twnt,, •ctu•l&r111idM I• tnf.1r•"llltlun 1nu1l \" 
trl ... •l••I qu• P•••Pnl•~ ••• 'NV. 

• lolhlt•r •11torl1.•~lnn a I• r!iY para h 
'"''''P~tfm.,. •l"t•h•n dtt ,.iPP~I Cr"11t1,·rc.i•I, 

DocuHnhc!on q111 d*"""' Incluir I• 101llrlh1d, 

• t'<•~h cHtlflc•ll• d• I• ••trllvra qu• r.nnt•nU" la 
protucrl11act,,,, d• 101 pode••• otor9ado• • la• 
p&·••O'ht quw •u•c ,.lblran lu1 Jl~J•r•• ••l CacMl ln• 
!lato• d• l11•crl11clt>f1 d• dlr.ho tnatru111ento en •I 
ll•9l1tro P'ubltru d• C.,_clo d•I r't,.lclllD aorhl 

d• •• "'"°"ª' 
• Cnr>•l•ncla ••P•dlda p~· el Setr•l••ln ~•I 
ConaeJo d11 M•l"lltrAcl'>"\ de la Dorl•d•d rn ~A~"' 
u con1ta 14w1- lu• poderoa N1t,t~l1t111 • 1111 CN1

/ no han 
tt .!tJ ,.•vcc•dot ""' rt''ltU tl nrHr·bra .. 11nto d• nu•vo• 
aprdera1lc1. 



- Co11tro1to tl• Col r1t •< 1 on c•l •br·A•fn 
•ocled1d ••l•or• y I• CA•• d~ lol•• 
&lllbn P&rt••o I& hu d• lnt..rn•· 
f&cult1d11 para v•I«• dlth• t•••· 

Dt"ltru la 
dot•'"'lfltn.ando 

L1 CNV flGU 

- '""'"•to dHI titulo que •• uLlllur< para 
docuaenter lo• pe9er••· 

• l•tado d• re•ull•d<•• 
• 'luJo• de ~•~·•l1c. 
1 l'r,,.L~uHta pire un ala en for•• trl11ntr11. 

- t'n~ pva la pre•upu••teclon, 

• Linea• •• Credlto d• la E•l•nra, qu• Incluya 
.onto• autorl1adoe y f•r~a d• vencl•l•nto. 

• ''ºY•Cto ~•I 11ro•P•r.tu de colocaclon el cu1I 
deé«a contenw en forMa 91ner1J 1 

• Caract••l•tlc•• d•I P•P•I que •••mil•• 

Detloalnaclon d• h .. 111or •• 
Vencl•lento, 
Valor. 
'l)•llllH Adqulre11t11t. 
OllJeto 1111 I• lo.hlr..,, 
O.•tlno de In• 'ond1" 

jlld11ln11tr&clon. 
rroductoe. 
,...cado, 
Ulilcaclon. 
,,_,. lfw TrallAJo, 
CnttHJD •• M•lnl et1·1e1on, 
'""' 1Diia•1 01. 
l'royec;to•. 

lnlor••''"" '1nanc1••• de la INIP•••a. 

Cetadoe 'ln•ncl••o• auditado• del ultlllO 
eJwclclo. 

• '"' .. 'º d• ••leo d• Df~•I• 'ubllca, 

• illctuall1ac10~ d• ln•LV•Atl111' trl.,.•tral V anual 
de caraclw l•t•I y flnancl«o qu• I• ••l•or• del>• 
11' Hentar a 11 CH\/, 



• Actu•ll1aclon d•I P•ao d• la cuot• por concapto 
de r•frendo d• ln•crlpclon d• valor•• en •I 
l'eQl•tro N•clon•I d11I llamo v li•••lelo d• 
lnecrlpclnn v YIQllAn<I• qu• pr••t• ••t• o•ganleao, 

- PaQar la ~uota por ••Qlttro d• P•p•I COll•rclal 
10.e •I 01l ll•r •%•1 rc.b•• •I aanto •11torludo1, 

l.• •~hi>r• d11b•"• 11••••nt•r 1ollcltud a I• 8"11 0 la c11al 
dab.,. ••\ar flr11Ad• por el r111>•••entant11 l•Q•I d• I• .. ''""• 
• Ir acP11Palad• d• I• •leulent• docu••nt•"'"" • lnfora1clon1 

¡,. CllflU C•rtlfl••ll• del pc·dllf notlll'l•I d• lu 
P•r1or111 auturlladH 11•ra euecrllllr p19aree. 

7,. C•rta flr••ll• 11or el l•<r•t•rlo d•I ConHJo d• 
Act•lnlelraclou •n lu q"• ~•t• ci•natar qu• 101 
p&1<l••H P••• la eu•trlpclPfl d• lo• p•~•·•• no"ª" 
eldo revnc•doe, 

3,. Cn;ila del nflclo de ~utC>111aclon d~ la Cffl, 

4,• lnforM det.•ll•do 11• loe plan•• futuru .. 

... 1a .. ,. ca.neral. 
r.tacJo •• ,.. ... lhlloe, 
l•t•do .. PluJo de lfectlvo. 

lo• Lln•H M credlto contratad••• •IP•<lfleando 
_,,,. autoru .. oe, •J•rcldot y dUponlltl••· 

•·- Copie .. 1 Cofltralo •• Celocaclon nlMrado con 
l• C••a •• llol••· 

7,. Proya<to .. , pr-ecto .. colocaeleno 

1.- Cultrlr Luet• por '""cepto .. lnacrl11c1en. 

Actu•l•nt• 11 Hlelon • ••t• lnatrullH!to H redliClda 
apro•l111adaaent• en un 201 .. aae .._,••a• cotl1adaa 91\ IOlaa 
Hltll"I Pati•l c-clal, p9f'D con un eran 11otenelal H 
dHarralle. 
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el Acioptaclone• Bancarl••· 

&on L•trH d11 C•M>lo •mltldu por •"'PrHA• ••u propl• 
crcl•n •c•phdu por ln•tlturlDnH dot Cr•dlto l11t•lceno, 
h•blllhdu para •I •Jt1rclclo d• I• D•nr.• l1ultlph1 1 con bu• 
en tr l•dt to• qu• e•t~• conc•.1r·,, • tU ch•• empn••••· 

T1ctn¡>r1 •1 pn•ioGito d• •"t•bl1rcer un ln•tru1r1ento par"a 
ftn •• 111~i•r· la• naocuatrt•d•li di" r•tu'•'-'• lt• le p5r¡uttla y ~dt•n• 
l ticli.-1~tria. 

Fu•rc.i.1 &l'plefft .. ht•d•• p•ra 
fin•ntl•~l•ntu a 1•• •"'Pr~ft•I y 
ln1trur,al'.lloo d•l P11rc•do d• Din•ro, 

•utfll·nta,. l•M for••• 
enrtqu•c•r Ja eama 

Por •U car•ctor th• l•lril'I d• tHmtJin eon glr•d•• pe>r l•• 
Dmpr~•••• dwnrl• •I Qlrado v •c•pt1>nt• •~ un• ln•tlturlon d• 
tr•dlto .,.,,lc•11• v •I b1>n•fhl•rln •• •I proplu Qlr•<11>r qul•n 
e11Jn1• vn l.Jlanco la• letr"•• d• ca•t.ilu, con e>bJ.,to d• hace,. 
pollble 111 uferta y cuJor•don, qu• eri •u fl'•• prt•ar&• •• 
r .. ~ .. 1111 • trav11a d• ~·na Ca•• d .. 01JI•• eh fOrtf'la privad•• 

Pr••~nlA co•u ~•nt•J• •\lt•r lo• porc•"t•J•• d• 
r•c 1 proc i d•d •n cuo11t 4 corra ente ••d Q 1 bl •• en credi to• 
dlr1rclo•• lo cu•I lo h•c• • .,, uri ln1ttruniento n.•• b•reto ~por 
el hu<ho rl• cantor cc.n I• u•••nll" dw la ln•lltuclon .. ncarU 
OCf'ptontu d• un rl .. Qo ..,nor qu• •I del P'of>"I CM1ercl•I· 

l•• Ar-•ptactun•• lantart•• al tgual r¡t.i• Jott C'•t•• no Ion 
mu1.,JMto• Uelc••iwnte pw••n•c•n depo•lt•du• .,, I•• 
J11ettl11dc.n1·~ •r.,µt,ant•• I•• ru•l•• •t11lt.,, con•l•r•tl•• d• 
d•po•I tu ~u• •U11 •nlt •t•dH •I lndeval, qui •n a .., ve1 
ecr•dlt• dicho• v•lor•• en l•• cue11te• que llwve • I•• C•••• 
Col ot.:adur••• 

9u V•lor Nu'•lnal H d• tl00,000,00 y •on colOC:••IH por 
~•dio d• Jv•cu•nto, d•do qu• •on •Mltld•• por I• ln,tltutltln 
d• Cr•~lto ac10ptont• 1 tl•nen c""'° ll•lt•"" •I IObnto h••t• •I 
401' d• '"Capital Conhbl• ,..to. lu plHI> •••lllD de Mltlon 
•• d• IBO din, eon lo qull uoun d• llquld., y llu•n 
r•ndl•l•nto. 

A nu ur quw I • t<•t l &dad ••l •or• no cu11pl a '"" el P•tD 
•I '"º"""'t'' d•l v•ncl•l•nto, •I 9anco •C•planl• no n1te••lta 
c1>Mpro .. wh· fondo• pruplo. duranh tod<i •I 11roc••D .. I• 
tran1ac:lon lado lo ~u• r••IMirnt• h•c• •• pr•1tar eu nolllltr• 11 
lnatr~~•nto ~· cr•dlto 1 por lo cu-1 cot>r• una clt1rta caal•lllllo 



Dlch• cnmlalon •l•v• •I co•to •f•ctlvo d• lo ta•• del 
.,.rc•do aobr• Ac•phclunH, p•ro •I co•tn tohl del 
flnanclaOllonto por A••ptaclon no H prohibitivo, Por lo qu• Ja 
comlllon •• I• varlabl• crltlc• 11 cu•I d•p•nde del rl•noo qu• 
pu•d• repro1•nt1r, por lo qu• la •Mlalnn de Ac•ptaclonr~ qu•d• 
n•gado 1 •mpr~••• con una cla&lflca:lon d• cr•dlto mala. 

R•qulalto• par• In ln1tltuclonn de Panca t1ultlple 
para l• 8'l•l•lon d• Ar.•ptaclonH l1nc1r1u anl• •I 

lnd•v•l. 

1,- Flr.,ar un controlo d• D•po11to y Admlnl1tr1clon 
d• V•le>rH r.on •I lnd,.•I y •I contr•to d• 
Acept~tion•• D•nca~i••· 

2,- l'roporclc-nar catalogo d• "'"'ª AL>tn•ll•da• 
p•ra •I ••n•Jo d• dlrho contr•to, 

3,- 'r•••nt•r poder•• n~t•rj•I•• 
func&onar&o1 qu• for••n 101rrintr1to1. 

- NOlll!r• ~· IA lnotltucton Ac•ptant•, 

- l'luo. 

In• 

• l•P•clflcar 11 •• nu•v• 1ml1lcin D •I •• 1111 
lncr•••nto a un1 v• vlg•nte, 

47 



di Petrohunu1, 

Ion cer ti flr•do1 d• p•rtlclp•cle>n ordinar loa V 
••1ortluble1 qu" repr•Hnhn ol rl•rrcl'\e> a 1 

l.- ,...,,.tP •Hcuot.l d11l irirrw-mentu •n •1 P"•rio del 
b•rrn d• petrc.Jro, •r1 un Fld•lco111l•o trra\l'Dt"Abl• 
d• N•• 101111 F1nan<1••• •n 111 calld•d d• lotledad 
'lduca-rae ••'•º'•· 

te cotl1•n •n lo llt1V, le> que d• al 1nv.,.1lnnl1ta 
l&r.'-itdr4 va .;~tt .. , ''"alqul.,. •01rttmlo ~11•d1• 1t•nd•r lor. titulo• 
•·"' Pliitt'tait., lwr uri"9•r to. 

lu" c•r•ttwrl•lh•• ,.,.,.l•n dl!' e11i•lon a•"''''™' 
'adA '-"'• •w ,.J.111\• 111 111 fttn H:. 1 'lti•• dt'I IUfCA\JP 
•.-.ntP, •ln •*b•rwn er¡tr• t.l1" c1Arac:t1triatlr.•• 
MCfil•t••t-,~• lat 1!1w1·lt:'f1l••1 

- Tllulo1 u• Cl'~~lto, 
• rt•rQ• 3 ale1, 
- Yalor tl!>elnal• tlC>O,Cl<i o •u• •ultlpl1>1, - '"'º d" lntarr• •·11,•I Y• antt lado, con 
trt•••t,.•I••• 
- latan ,., •lit I >o duo pe;r 1 o• ... erhoa 
controlo de tD"'P••lv•nta de 11etroleo 
apt.stt,u1oe • "" ftdetcr,.,ltt1> t'r•voc.•hle. 

Y• qu• 
en ••• 
C'OllU..ln•• 

P•Qo• 

d• un 
c,.11do, 

Lo• tnv•retM&•••• •ri 'ut"''bnno• 'vM.n tener W'I 
r"enlll•l..,to adtrlci•,.I •. , funclon al •u•anta .,, precio hl 
b••tll 11• ~•lrallfD •~ •I ... rada lnt••naclonal, Ad•••• rn•o el 
1••tr1tl'"41 M CDllU en dnl•••• •• llltt~ tl•rto ,. .. P•ldo tonlra 
pa•lbl•• d•••luarl.,,.•• ~•tu•l••nt• el d••ll•••lento diario ~el 
peeu frttnt• •& dl'I•" •J"lt¡&n• tnc,••rnto• 1rr1 •ii v•lor, 

t .. lfltrar&a.-.n\• •• tia, uri .. rH•1t1AnuclrJn en 
lnh1 •••t ICJn•I 11•1 r•tnl.., l>••"ct• acarr ••• ,,.,,dld• 
l,,wwatu111 •\"•• 

41 

el precio 
,..,. 11111 



• larrlle1 de potrt1ll'n qL'·' •1n111.t" ltt. e11l1iOf\• 
i:i'407 1tl4ft b•rro .~, ¡1.• rf!tr o11·t• t'"11dn de c•Udad 
nor.'flal de ~¡.¡porl•c:\on dttl u"• iJ•l l•trho. 

• fJr•cto d• ••portactoo • l• f•ch• de enilaion• 
t:•.oo dlS•. ••t•dounh1 .. n.,,• iwr b#rrU. 

• ln•,ripcic,,,. JleQl•trt1 tt.tnn11.-1 d• V•lor•• • 
lnt•rHdlarlla d• I• CIN • 

.. LUQ•r ti• Mqu&llCIOI•"" ln1t1,,.•-.l•l f4tf&n1• 
l.l•niu lr1t•rn•Cl0f1•I 
c ....... 11• "º' '·· 

11 rendt•lil•nto •lt1lrMt ~•r•ntll•t11, nu rl•duttl•lt' d•I 
YllOI' de AMO,ti1Afion 1 re-."l\.t·bl• V tor1 ¡n,~1v•tlO • C1trQfl del 
tnvw•lDl'li•t•, aera •1¡ul w•ltmt• al v•l (,, ,.,, """"111 •• .. lt•ftlll d• 
O,OSH710J b•rra 1 de petrnl •~ P'" º" l 1 ll o.•h· •" el •lo. 

l'•Qa 
trl ... etr •I 

Cl/olu• llJO POf' > 1 ,(llJ~144'1 b•rrll 
b•r r I 1 d• pt;t r h""' &tt•f f v~H.tf\ 
l•o :1,00 dll•. 

El cual •• con'""'"• 1to su••u• ,. . .,,.,, .•. ~• •1 tapo d• 
C•Htbltl controlado de CO#lftr• P••L·'dl ''. 'l ·, "''''"'dl•nt1 11 dlA 
27 &n••dl ato •,,ter tor d•I "'''' U• f'•~"· 

La• P•.Jt,• d• '•"d'll'l••"lº' ,. rt- .. lt1•••fi •ri l•• 
vent•tdll•• d• U•tlunaa tu,1utt..,•., l•itCJ 111t1·n·•4tr.n1I, h1• 
d••• 2' de .,,.,o, etu ''• ;ul,t• ';oc\,,,.,,. d• t:d•JA •In, a patttr 
d•I ~la 2' de Jull ... dw l'P;, 



Aloortlaacton. 

lu velor de HorUucton ..,... •I Yelor Hoeitn•I 
Cl,000,00>, ••• •I 1 .. h.ay, 11•nancl•• .. c•lt•I, U cual aere 
le dlf•rencla 9"tr• •l l.pCll't• el qu• •• edqulrlllf'on laa 
P•rrlle• d• patroleo que r•~ald•n lo• tltuloa qu• el •arito 
que •• obtenQ• por •u venta, 

Oarantle.- El lloblerne> flfder•I a tra~e• d• h IHCP 1 
t•••ntla•ra c...., pr.clo etn&.., d•I petrol90 qu• I• r891'ald• al 
de t29,00 dile, por barril, 

IConhnldo de> 
'•trol.., por • 
certlftudo 

l•talon 

llanto '"' 11 peal 

Y•I or Hattl nel 

PKha lalelon 

l'l._o Caloe> 

Pecha florU•ec• 

larrll•• que 
..,ara I• Hl•lan 

llarrllH '"" Titulo 

l"t-•clo d•l barril 

ll'r•cto Hl 1 CTlpo •• 
barril ._pe- • c...,lo 
troleo .., dll• vteent• 

•• 

,..1.11 

c..,.ect ... t•UcH, 

7'-11 

t!l,000 

•1,«>0 

22/Xl/H 

3 

221111•2 

.... 2,294 

l.'729 

'º' 

IO 

llO •t 

tS,000 ,,,000 
ei,ooo ... ooo 
2'1IVlllO 2'11111•1 

3 3 

2'JllY/P ~11111•• 

, • ..,.,.24 ••0..,12• 

l.9!111 

·~ 

lo2l'2 

12.1111 

1011 

lnt ... e••• 
neto• que 

no hayan 
alda 11att• 

do•• 

12• 

tS,000 

tl,000 

1111111•2 

l 

14/Vl/"9 

l:S' 101,493 

O,HlK!a 

lft 



L• e•lalan 82 de petr~bonoa tiene gar•ntllarlo el 
precio del b•rrll del petroleo • 32.~0 dila, • dlferrncla de 
I•• ot,.•• •11Saionva •'1 dende ••to no ocur,.e, De ••t• emi•lon 
loa lnt•re••s n~ •e deduc•n del valor •I que a•nrtlr• al 
titulo, 111ler•tru qua loa ra•tant•• emtalon•• al .. ahctua h 
deduce Ion, ll:S>, 

Baaea P•ra el c•lculo del precio de Amortl1aclon de la• 
dl•tlnt•• e•lalon•• de Petrobonow. 

l•l•lon 10 

hhlon 11 

La powl ble t•n•nt la de Capl tal ae 
d•ter•lnar1 a partir de I• dll•ren•I• 
ontre el l111purte •I que H ad4ul rlere>n 
In• barrllH que rHP•ldan los titulo• v 
el montn que ar \ltlt•ng• por au venta. 11 
cual H detrrmlnara ""'ltlpllcando el 
numoro de b1rrlle• por el precio de 
e•portaclon de Pe•e• al tipo de ca•blo 
lco11111ra) peeo/dllr, ra~latrado d•I 22 de 
Octubr• al 111 du Novl •""'•e d• 1'111 o al 
fueren \l'l\rto• • iwu pt ol"l•dit> ponderado. 

le detar .. ln• ••ilt1pllc1ndo el nuM•ru de 
b•rrll .. qu" aooparan I• e•l•lon, por el 
pr~clo d• e•portaclon d• Pe,..• ra9latr1do 
del 19 al 2:5 de Abr 11 da 1'83, o al 
fueran varlM• •u pro111adlo ponderado, •1 
tipo de C•Mblo Cco"'l>•a> paao/dllr vigente 
en 11 ultl~• d• l•1 f•rha• ••l•ladaa, 

11 ·•alor de la v1>nta •e calrulara 
..,ltlpllconrn el r,u.,.ro de barrll•• qu• 
• ..,.,. la ... l•lon, por el pr•clo 
prc>1•••llo •I• e•portaclon qu• ,..,... 
1pl 1 q•Je al •trud<• d• C•l I dad Nor•al d• 
e•portacl<on d•I aru del ht110" del 19 
al ~:5 d• Alir 11 d• 1 "4 CC11al quier 
ln~re .. nto o dllmlnuclon crin efecto 
retroactl vo r¡ue d•tr•lot P-• en el 
prnelo de ••POrtaclon d•I patr·olan qua 
rttpalrta 101 patrobono• 1 po1tarlor al ~9 
d• r.t.rll da 19U•, no ;1lectlr1 111 v1lnr 
de •Mortt1aotn~ de lo• certlflcadn•l 1 
al tipo el• can.tolo frr.11p••> Potoldllr 
\'!gente en lt uHl•t·• d• HIH fe<hH• 
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l<Plalon 82 11 9Dnto •• deteralnar• aultlpllcando el 
nuaero d• barril••• por el precio de 
911portaclon •• , .... r1111l•trado d•I lo. 
al 10 de Junio d• 1•11!1, D al fueren 
YAl'ID• au prCMledlo ponderado, par el 
tipo d• ca.1110 p•ra docu••nto lcoapral 
P••ol~llr d•I r.l•rre d•I di• 10 d• Junio 
d• l•llll!. 



Ion Tlt.1101 de Credtt.1 e10ltldo1 por Boct•d•dH 
Anonl••H1 que roprHenhn I• portlclp•clon lndhldull d• •u• 
111,.,·11onl9tu ""un ""dlto colectivo con•tltuldo a car;o de la 
locld•d• r.•l•ora Cl4l. 

Ion concebid•• por I•• e"'Pre••• cl>ftlo un '••lvo • Lar;o 
'lazo par• financiar e•panelone• o para con1olld1r eu• P••lvo• 
••Jorando •u •ltuaclon financiera y 'luJo d• ll•ctlvo. 

'ueden ,.,. e•ltld•• por todo tipo d• locl•d•de• 
Ane>11I••• con el eolo ll•lt• del Caplhl Contabl• de la propia 
.-pre••· La v19encl• de la .. 1e1on la eJ••c• un repre•entante 
coeun C9eneral..,,te una C••• de lol••l y ee requiere la 
•P•ob•clon de I• A••""I•• d• Acclonl•t•• en •••lun ordinar&• para 
ll•v•rl• a electo, 

• l'lon\01 \l&rllbl• de ar.uerd<> • 1 .. necHldadH y 
PO•l~llldadea del e111l1l>I', 

• \11lor No•lnAll lleneral•ente de tl00,(10 

• '1•101 I• v••l~ble d• e•l•lon • e~l•lon, 
,.,,eral,..nt• Htl" • !S 1101 P••• poder ln;r1r •u 
ObJ•tlvo de 11nancl1•l•nlo • ~·•wn r1110. 

- R•••ntl ., "u•de .. , •U l•Oht•• la o 
Clulr09rel1r11. r.c1 ........ o1l• •• d• ... la 
Clulrogr1farl• l••POnl•ndo .. • 11 •"'P•H• •11tleor1, 
ll•llM,IOll•• financiera• qu• tlend•n • 01r1ntl11r 
el P•tc> de C:1pl tal • l nter ..... 

• T••• de l~t••••• 'IJ• o v••lable, un• ta•• d• 
lntere• f1J1 •lo l••vo de todo el pl110 de I•• 
llltll;orlon"' H Clb•uletl, •• que •l•,.pre •e 
llu•c• •J,.1\ar U teu d• I• o·bllQ•tlon 1 la del 
,..,.c1do, para ••nl~ne• '" tu"'l'etlvldad COMn 
ln•t•u,..n•~ d• lnve••lon, 

• '1an '" -ttuc1nr11 I• el rellbol•o del Capital 
Invertido en I•• Ollll11•clMH, el plAn de 
•10C>rtl11clon e•tabl•r• lo• p.,.IDdn• de 11•1cla, I•• 
fech•• y """to• ae r•llº• pre•toe en c••o de 
•-tluclon antlelpad•, o bien el pa110 hr•ln•I 
tota1. 



- ReprHenhnt• Co01un1 liatara encargado de la 
vlQl lancl• d•• 

1 Pagu puntual de lnte••••• v capital, 
1 U•o d• lo• fondo• pro••nl•nt•• de la 
colocaclc>n d• 101 tltulr>e, 

- U•n d• loa F'ondu•• D•li•r•n ••l•l•r•c cl•,.•1t1ente 
•l d••tfno qu• t•ndran y •u •Plicar.lon ••r• 
viQtlada por el ,..,,,.•••nt.•nte col'hun d• loa 
Obll gaclonletu. 

Cl tnv•ra1Dn1ata d• un• c.hJtgacton pu•'1• ,.•cuperar •u 
&nv•,.•ton d• :' '°''"•• dlfere11tea1 

1.- A Ja lo<ha d• vencl•lento d• Ja olll1Q•tlon 1 
cl>brando el Valor Ntlmln•I du la •1111• a la 
lo<; l &dad 1 .. 1 aor •, la f •ch• do v•nc 1111 entu d• I • 
cAlllQ•t.IDn PUDd• Ht•r pr•fl J•ú•. 

2, - nrilel d• la fechad• "Y9nLl111llf0ltJ, M•diante la 
\'anta en el "'•rc:ado ... lurHh,.lfo.'• 

L•• ol.lltgachme" •• cnnt.tdwr•n dentre,, del f'\&lrcado d• 
Dlnvrn •• d•c.I,. CtJ,'ftO Y"alor•n da.· A•nt• FtJa cuandn ol,,.•c•n a lo• 
tHul•,.11• •1 ;1•r•chn t. un lntHre• Jlf"eta J1:10 1 al cu•I •• cnbr.tdo 
Q•ner•lmentft •11 fOrff4 dl' tLpone• trj"u•traJe•, 

EJ Jn .... •r•1oniata puede •d•1r1•• '-~bt•u•r un• 91nancl• 
•IJlclonal la cual va a Htar rep• .. •nlada pDt' la dlf•r•nrla •11tr• 
111 l111port• d••l'!Ob<>luúo al adquirir la obllgul"" v 111 111>11to al 
ver1dt1rla cu1ndo ••t• •• "'•'r'm' 1 o pu•d• obhrn•,. ur1a p•rdid• ti •I 
.,ontu d• la venta "ª MnDt' al d• la co1111>ra 1 HIO .. da cuafldo 
auni•nhn lu tnn d• lnhrH d•I Mt'codo una vH 11ue fue 
adquirido I• obllo•clon. 

l.a L•v General d• TI tul o• v Dpwat 1 °"" de Credlt o 
per•lt• qu• •• ••ltan1 

- DllllQaclon•• tonvertlbl•• 11n Ac:tlonee, 

- Dlllloaclone• que atoruuen •I d.,.echo • una 
partlclpatlon •n la• utilidad•• d• I• loel•d•d 
E•lacra. 
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Por au Qarantla I•• Obllgaclon•• pueden ••r1 

¡,- Obllgaclcna• Hlpotac1rl1•1 E•l•n garontlz•da• 
con hlpot•ca •abr• blanea propladod dv lo Bocl•dad 
E11hnr1, 

2,• Oblioacton•• Prund•rl••• E•t•n ;~rantiz•d•• 
por bl•n•• ln11uabl••· 

3,• OtlltQ•Clonea Fiduc111.rl••• 6on aqu1tl1•1 cuy• 
o•rantl• ••t• con•tltuld• an un fld•lcoml•o. 

4.- Obllo•clcn.. Clulraor1hrlu1 htan 
QOranl.IUdH unlca ... nh COI> la f\r .. a da U 
•1r1taora. 

Bu dtferenct• b••ica c~n I•• •ccton•• •• quP •I 
acclonhta H u11 •uc1a y el obllQ•tlonl•ta .. un acrHdor qun 
t1an1 dar•cho a un lnhro• por 1u cr•rllto y loo tual,,. H I• 
t1ndran qu• pagar, hoy• o no utilidad••• •I acclronl•I• co~rora 
dlYld•nilo• •" I• Hdld• •n qu• .. o•nert•n utilidad ... 

In •Oftl•nta• de 11e1l•bra o dl•oluclon, el acreedor tl•n• 
d.,.•cho a ••lolr •u dln•ro, el Lual dwbara ••• P•oado con •I 
P•trlraanlo llar.lal d• lo• acclonl•tn. 

ll•••n\01 qu• lnlluy•n en •I pr•tlo da lo• Obllgaclon••· 

• THa d• lntares d•I "••c•d<:11 Dado qua In 
oblloaclon•• con1plten cnn otro• ln•tr ..aHnto• dal 
....,.cado por ,.•dio <1• lo hu da r1>ndl1"111Mlo 1 Hta 
tl•n• qu• ur co,.porada cCM1 1.. tou• d" lnl•••• 
'revalec.t.nt•• •n al Mrc.ado Jtri1nci1rro. 

•'•cha d• Amortluc10 .. 1 A •wdld• q, .• ''"ª obllQ•clon •• 
acarrt:<!li,. •u ••cha de ••ort11acton 1 el pr•cto de •ercadn 
tlanJ~ • aJ1.1•ll••• al pr•clo •n q11• ura IM<••llUda •I 
ti hilo. 

• lolldat d• la '"'ª""'"' 
prlnc1pal••11t~ a •u •ltu1c1on 
oaranlla de capacidad de PAQ01 

f11t1.1ra d• la r•l•or• y •1.1 lluJn 

En In 
t•n•.,c••r• 1 

l•i rt.UlllD 1• 
de •••cttvo. 

r•l•r•nt• 
•n •I la 
P•oy•cclon 



fl Iones d• lnde111nlzaclon lancarl•· IPIB'•I. 

Ion de~nrtadoa •n •I Diario Oficial d• la f'•d•raclon •I 
di• 4 d• Julio d• 1•&3 por acu•rdo d• la BllCP, 

1,- Bon nDllllnotlvoa v Htan gorantlueloa directa • 
lnconelltlonalment• por lo• ratodos Unido• "8•1tanoa. 

2.- Bu Valor No•lnal •• el• tl00,00 

3,. Plazo d• Allortluc1t1111 V1·11rnran •I di• 31 d• Agoata 
d• 1•92 0 con un p.,.IDdo el• 9racla haata el dll 31 d• 
Agouto d• l•o• 13 alo•l, 

4,. 8• ••ortl1oran en •l•t• pagoa por anualldael•• 
v•ncld••• •lertdo •I primero •I ella lo. de 8•ptlaabr• d• 
1•0•, LD• ••I• prl...,.D• equlvalelran al 14X d• •u valor 
v •I ••ptl•o al lh~ r••t•nt•. 

s.~D•v•n;ar•n tntrrw••• 1obr~ 11lrln• tn•olutoe a rartir 
dal ella lo. el• hptlP••l>r• d" J9B,I loa cual•• •• 
p•g•r •n tril'••t,.•l11•nte ln• d1a1 P'"lfl'lerua de loa N••• 
d•I H~r1D, Junio, leptl••b••.,, ntcl•lobrlO d• codaª'º• a 
partir d•I 10. "" H•rau d• 1'84, 

'-• · l tt• tau a d• 1 ntereo •••an •q11I v•l •nt•• al p•-dl o 
arlt~•tlco ele loa rendl•lentoa •>•lmoa autorl1•dna para 
ditpoalto• bancario• en llDn•da Nacional a plazo d• 90 
dlaa, co••••Ponell•nt•• • I•• 4 ••••naa 1n .. c11atae 
tnt•rlor•• al trl .. atr• d• que •• trate. 

7,. Ion negt>elablH, eat.an lnacrltoa en •I 11 .. l•Vo 
Nacional el• Valor•• • lnt.,.aedlarloa v •• cot11an •n la 
1!11V. 

l.• Clav• d• Pl1arr11 111 121, 

•• • CupDnHI Man•Jaran 42 tuPDn•• qu• •.,.viran para el 
cobro d• loa 39 pago• de lnt ... •• v I•• 7 ...irtl1aclon•• 
de Ca¡.I tal, 

10,• f'ld•lcoaltenta d•I 8abl.,no ,edrr•ll L• lecret.,.I• 
d• Pro9raHclon v Prwaupueato fSpPI, '1tlelcc.leo 'ondo 
de lndw .. nluclon lanca•I• IFllMI. 

11,- ,ldur.1arlo1 Panco d• ""•leo, 

12,• rcalbl•• aclqulrent .. 1 Per•on•• 'l•lc•• v llar•I•• 
d• naclonalld•d ... 1can1 o ••tranJ•ra, 



Ion conald•rador. valor•• d• P.1·11t" FI J•, 1• qu1t don • 
9"11 tltul•••• •I d•r•cha •un lnt•r••• •I 1nveralcnlat1 pueda •In 
••••111>1 

·· Dbt91ler un41 11•n•nth 1dlclcn1I, r•~raunt•d• pe..- h 
dlfer91lda entre el 1.,,orh 11eae..t>olaado 11 adquirir 
el 111 y el 110nto r•clbldo 11 v1t11<larlo, cuando eata 
ultlllO "ª •1yo1·, hta H el• cuando una••• adquirido•, 
lo• titulo• dl~Mlhuyen 1•• t•••• d• lnt•r~' que rlQ1tn 
9n •1 .. ,cado, 

• lufrlr una p1trd"ª• r1t11r1ta1tnhd• por la dlfer•ncla 
entre •I precio d• cQ11Pra y el dtt v•nta cu•nda •I .. 
venta ea ""'"or• eatn ••da tu•rdo una ver 1dqulrlda. 
101 111'• auMntan I•• \Hu de lnter•• q"• rigen en 
•& ...,.c•du. 

Lito ct>•••clon.,,. en 1o1 .. de lt•• 111'• ccftatltuyen un• 
nue>'• 1ltern1U,,. de tn~eralan y cuy• catlreclo<o •era err·ettca en 
un prlnci.10, dado q•.e ••letlr• un eMCHO d• Oferto d• aquella• 
••·1cc;lonl1tH benc1rto1 ccn portlClpaclon alnorlh•I• o p1·quelH 
q~e luvleron conv•l1do1 •u• recuran• por c1al un ala, lo• cu1l1ta 
\r•••ran d• tener llqul~PI al reell••• •u• bonoa. 

lln el'tlt.r90, ea\o •era trenal\t»lo, •~ 1tl cnrtn phrn 
•I pr.cln de -c•do ae aJu•h•• • ID• l'\\v11lea ad""""tl"• que 
P'"'•lt•n ten., un ,.•ndl•hmto d• •rl11'fdt1 • l•• cr111ri&cto"•• Dl 
pr111110 M•c•<lo, 

2,• ,.arte del producta de la ven\• t!cr lt>~ bonne podra 
• .,. canellrada el ...,.cedn ettln~••lo. 

:s,- ConaUtulrAn un1 •••••l""le lnveralon • lar11n plHD 
e ldl>f'•• p1•A I•• c•rteru d• In• fn111lc>e. 

4,. In eµnc•• u h>nd .. ,.cl• de In tu .. de lnl••H •le 
ll1J1, el lnverelMl•U t11ndra un be.,•flcla •l ue1911r•r 
ull4• l•H elt• durent11 •I trl•l'•V• ret.pectlva, 



1.- El l'lllrcado d• Dln .. o pu•d• ,..,.,. un• llO.,• 
•f•ct•clon, d•do qu• •• d••vl•ren r1N:url'09 h•cl• ••t• 
nu•vo ln•tru•enlu. 

2.- El ln•tru .. nto cont....,l• •I pago d• una t••• d• 
lnt11r•• r•vl•abl• trl ... tr•l...,te, que .,, condlclon•• 
d• •Ir• .,, loo Up.,. d• lnt.,..•• Ir• •n p.,Julclo d•I 
lnvur•lonl•h. 

3,- [1 hec:ho d• qu• 1• prl..,.• •..artlaaclon ... ha1t1 
d•ntru d~ 3 1100, CDnetltuv• un ..,,or ,.,.dl•l.,.lo qu• 
011 t1,,.d1·a qutt •Ju•l•r con •I d••cutHllD 11 que cotlc.n 
en •I ••r,ado. 

• 



entr• •l 
Nci•ln•l 
lnQr••o 
Cl~I). 

Par• la• •ncl•d•d•• .. rcantll•• la ganancia ra1ultant• 
pr•tlo de compra C9aJo Par> y •l P••clo d• venta CValor 
o •l llanto an •l "'° .. rita d• 1A v•ntal, can•tl tuv• uri 
acu11Ulabl• para •f•cta• d•l lmpue•ta 1abr• l• ••nta. 

Dlch• ;anancla no con1tltuv• roalment• un 1ntere11 •Ir~ 
UnA 9anantla qu• 1• r•allra •n •I mO/llenta d• v•rid•r la• tltulal· 

Loa Ceh• n<> dan lu;ar al P•OO d•I l0>pu .. to al Valor 
Agru~ado CIVA>, e 111>. 

L• L•Y d•I Jmpu1tu •abre la Renta Cl&R> canald•r• la• 
lntar••o• e""" la ;anancla obt•nld• •n 11 an•J•n•r.lan d• titulo• 
de crodlt., cuy• vlo..,,cla no ••• ••va• • 11 .. ~ ... Cl7'1. 

Para p•r•ana• flllt•• la mlG~• ley ••t•ptua d•l P•Qo d• 
l~u••to1 a 101 lnt•rirH• provanl•MH d• CetH. Cll>. 

•• 



bl P"plfl Coaltf'clal. 

P•ra I•• locldad~• M•rr.antll•• la 9anancla qu• r•ault• 
por la dlf•r•ncla •ntre •I pr9Clo pagado •I adquirir el Parel 
Com•rclal v •I 11Dnto r•clbldo al v•ndorlo o c«*r.,.ID • au 
v•nclmlento, constituye un ln1reao acumulabl• para •f•ctoa d•I 
llR, C 1111, 

El rendl•l•nto que Dl>tlene el lnv•r•lonl•t• no .. un 
lnt•r••• sino una gananrla en ••nt• du valor•• -u• eola .. 
re&ll•• cuando lo• titules .. venden a r•dl...,,,, 

Fara •fC>cto• de la L•v del IM, la 1anancu mtenld• 
•e le J~ trat~•l•nto de lnterea. 

Lo• lnerw•o• por lntllf'e•OK proveniente• •• I• 
e11•J1Htaclon d• Papel c-rcl al, da lugar al P•lo de IM a la 
ta•• del 2.e2Y. anual •Ollre au valor or111nal de adqul•lclan.Cltl. 

Nota1 al :.e2x equlval• al 21X ec*r• lo• 12 
prlaero• punto• porc~ntual••· 

11 1.,.uHtD dHera - retttnldo par I• CH• H ..,1•• 
Involucrad• en la 1:111•r•clun H c°"'"'a/venta v dlr~• r•t9ntlnn 
t•ndra c1racter de definitiva, 

La vllftta •• Papel c ..... clal no da 1~1•r al , ... ••I 
IVA, Cl.,, 



el Ac11ptecton .. 9encatl••· 

La 1•nancl• t••ultant• por la dlf••n~cla 
µr•cla pa9•dc al adquirir la Acrpt.•<lnn 8•ncarta y 
··•ctblda •I •end..-1• a rrdt•l•I•, ccn•tlh•v• un 
•cu11Ul•bl• P••~ l'fncta• d•I 1sn. 11~1, 

Ut11lo•• 

er.tr• el 
ti ftcntc 

lngr .. a 

L.:>• tn1rHa• 1111r tlltw••H prc••ril•nt"• d• le 
en•Jenaclon d• llc11ptatlcn•• l•nca•la, d•r•n lugar el P•IO d•I 11111 
• I• tH• d•I 2.s:zt •nual 111 :ZIY, 1obr11 loe l:l 11..i"""º" punta• 
parc•nt11•1Hl 1 •<illt• •u ••lur original d• alfr,ul•lclon, 1~01. 

11 l•pu .. ta dab.,.• • .,. tYl•nldo par I• ta•• de 9al•• 
q11• tnt•rv•ne• •~ I• en•Jenacton do I• -c•ptactcn 9ancart• v 
t•r.dr• •I CAtUl•r ... d•flnltl•·•· 

" 



di l'•trobonoe. 

La O•~•ncla d•rlv•d• d• la v•nt1 d• P•trobono1 •• 
JngrHO Ac.• .. JI •bl•. e 151. 

Dicha 9anancla •• •I r•1ultant• d• r••t•r, d•I pr•clo 
d• V•nt• la lnver1lon orl9ln•I, on c110 d• qu• •I pr•clo d• 
1dqulllclon do 101 P•trobe>no1 IH r.1111••lor 11 precio de v11nta d• 
lo• 11IH01, i. l•)CIO<l•d Vrndedora tem!r1, en v .. d• "'' lngrHo 
1cU11ulabl11, un• p1•dld1 d•ducllllH, 1211. 

L• cot1,.··1on 11• ""ln1tuvir>1 •n el .. ,cado no lnr.luv• •I 
leporl• d• lu• lnl•••••• duv1H19edo1 p•ndlont•• d• cClbro, •I 
v•:iOdor, et.Ora al 1d1u1r1ntr·, •d• .. • d•I pr•cla corr•..,ondl•n••, 
•I •••l""'h ~w lv• 111t•••11H dovone .. •o• v no cnll•edo1 •le ••ch• 
de V6tnt•, 

Al edttulrtr Pet•Pll<rnne H olltlon• •I derecho• ,.,cOlr' 
&nt•••••• r•ndlent•• d• collro • 

.. h• ••l .. 19Cldo CDaO prerttc• bu•••tll r••t•• del 
l11t1Dr"t• que •I ,...,, .. .,,. d•• P•I•• •I vondodor del '9trtieonn par 
Caflc..,10 d• lntow11 .. , 11 ''ª~ Anu•I t0,0<>7 diario! leltl•• •I 
valor nC>•ln~I 1hl 11 h•lfl 1 r .... 11d ... ent1o lo• dlH trenscurr1do1 
d••d• I• fwtha del ultlllO cntt• pare ofectoe .. , p190 •• 
lnttrHl1 1 hHh h ••rh• di venta del l'etr•N>o, DICho 
d11eu1nlu 11 efecll·• • lodo• lt>• ..,•Jonant•• .. l'e•rc•l1<1noe 1 
lnd1p1ndl111l-nl1 d• que"''"" lo•l•d•rto• ...,r•ntll,.., p.,1on11 
flllCH NA[IOllA)Oll " l•l•AllJOf ... 

Pera P•'•""'•' l11lc•• 11 ln1roeo olll•nldo por le v1nt1 
¡:., r11lrDllon,1 no >l• 11111• el peto d•I 11,., 



L•• Bocl•d•d•• 111trc1ntll•• 
91nancl• d.,.lv•d• d• 11 v•nta d• 
ICUllK.llabl•, 

•n ••t•rla d• 11111 1 la 
obll 11•cl O•••• H 1 n9r1>•0 

en c••a d• quw el pr•clo d• IA• Obll91clon•• •e• 
aupwlor •I precio d• wwnta, a. lullttdad v1t .. d•dor1 t1t<1dl'1 •n 
••t• C••O una perdida dtdutlbl•.1221, 

L• cotl••tlon d• obll9•tlan•• •n el ••rc•do no lncluve 
•I l•p~rt• d• lo• lntar•••• d•veny1do• pendlenl•• d• cllltro, 
por lo 11u• •I venll .. DI" dMI• cobrar •I adquirente, •I precio d• 
la Dllllgaclon ••••• IMPOrt• d• ID• lnt•••••H dev•nt•dD'I V no 
collradoe • 11 f•rh• d• v•nte, 

COllO practica bur••tll ••ha r1tebl•tlda re•l•r 11•1 
IMPorte -u• •I cOtOp••dor d•b• P•t•• •I vond•dor •I 2,9:\ 
C0,00711 dUrlol 1 por corc•h• d .. lntereH• 1Dbre el Y•IC'• 
Noeln•I ~· I• Dllll91r10t1, con .. 1 fin de ron1ld.,.1r In• dlH 
tr1•1scurrldo1> d••d• U fecha del ultl""' i:1••le d• r .. p.,., pt•• 
•'•'toe del P•t~ Jw lntlr••••• hol• I• fe•h• 11• •1nll "• h 
lllll 191clon, 

L1 t•nencl• por lnttlf'•••• 11.,.lved• d• I• tn•.,.•IDI' en 
C.lltlU >nH, COllltlh•te U'1 ln1r110 UUllK.IUllle peri lee 
locleJ•M• ,..rcentll•• 111Ue lo pe•clll•n, d•ll• rNonMw•• • 
.. dld• lllU• •• 11,v.,19uen, eun cuan"~ •••~n pendiente• d• Cobro. 
1231. 

No h~r r•t•nclon • I•• •lllflr•,•• por tOllC~r~o d• 11111 
c111ndo &obren lnt•rtHI prrlducto d• l'l••••IO<l '" 
Dllll t•' 1 Dn••· 



Loa BIB' a aon 
publ l~o lnHr<lllnlr.la, 
pU~·l i Cl\dC, '·"''( J • 
t;Orr•opon~a •11te. 

valor•• qu~ •• cotizan f'lltr• •I 9ran 
ol r-vl•"1n flacal a l.a f•cha no ha •Ido 

Gl•c;p al r •cc:o1oc 1,.1.anto ••pr••o 

La 9ar •ncla d•rlv.ada d• la v•nta de 111'• •• lr9reao 
eCUllUlablc. U~l, la 9ananlla •• •I r•aultado de r·Htar del 
pr.clo d• venta 11 lrtv•r•lon orl9lnal aln aJu•t• alguno, 

In •I caao d• qu• •I proclo d• adqulalclon d• loo 111'• 
•H aup•rlor al precio d• v•nta d• lo• alean•, la •oclH•• 
.. ond•dor• t .. ndr ~ una PW'dld• d9duclbl•. C:22J, 

L• cotlui:lon d• llil'• .., el ..,rcado no Incluyo el 
l~orte d• lo• lntmr•••• d•v•n9ado• p•ndl9"t•• d• cae.ro, el 
V9"dedor cobra al ad-ulrent•, •d• .. • del pr•clo 
corret1pondl9"te, el l•~ort• d• In• lnter•••• de .. en9ado• y no 
cClbradot1 a h f.ch• d• .,..,, •• 

Al adr;ulrlr 111'• M obllon• el der.cho • cobrar 
tnter• .. • ••v•neadoa pondlmnt•• •• cobro¡ •lchoe tntar••••• 
no d ... .., foraar perte úl ,,.ecla d• •d-ulalclon 1 dlll>on 
re1latrara• e"'"° una cuente 11or c<*rar. 111 ... I•• que H 
deven1u..,, deb..n roconocerM coea lngroaoa ecutOUlalllH 'on 
cario • una cuenta por cobrar. 

Al vendar 911'• .. 9"aJona al derecho a percibir loe 
lnter•••• P•ndlonl•• de cobra. 

C.. ha e•tablocldo CDllO practlce buraattl, el r•atar HI 
llll'Drt• 11u11 el ,_.radar doll• , ... r al venúdor dol 111 ,.,. 
concopto d~ lnteree, •I 2.s21 anual aobr• el Valor No•lnal .. 1 
alaeio, conald•••ndo del di•• tr•n•currt•oa deell• la fecha del 
ultlllD cc.rte paro efoctoa del P•tn d• lnter•~•• h••t• I• 
(•Ch• d• venta d•I 111, 



Para P•r•on•• 'l•lca• •I lngr••o obt•nldo por la v11nta 
d• llD'• no da lugar al pago d•I IBA. C24l, 

Cn ca•o d• qu• ••l•ta p•rdld• •n la va~t• d• 111'• no 
ltlf'a dllduclbl• para •f•cto• d• llR, C2~>. 

La v•nh de 111'• no d• lugar al pago del IVA, e 1111>. 



L• IHC" • trh11• d• h Tnnr&'t'la d• la Fed&'t'atlon •• 
•••l'0•1ubl 11 lf•I •••·•Ja d• I• llfi•da prtndl•nt• d•I lloblarno 
F•lf•r•I, d• P•dlr P•••t••·~ ••t•rno• • lnt .. n09 para cubrir 
lo• •ctual•• d•llcl•a, •• r•tlrar I• daud• en •I casa de 
••c•dent• y d• nan•J•• la po•lclnn d• •factivo del ..,..1 .. no, 

1:1 lklt>l .. no P'•lf..,.al, tl"'1d• • 9Htar N• d• lo qu" 
,..cou• por •dio d• 1_..t.... L• dlfer.,.cla 11nt,.• lo qu• 
r1tcauu• y lo que e••t• u .... 11"" •W c'*lart• par I• Tnar.,u 
ll• la P'9d•raclon Ndlanh ,.-fthao• ... 11c1t•- • IN -cada. 
fln•ntl••oa, ••t04I pr•et...,u r•1urrllf1l•• •• acuaulen • lo 
lar~o d•I tl•lllj>O y •• •I •••Pat·••bl• d• I• C,.9Cl9flt• ••u•• 
neclon•I ... scene, 

El 1Clbl11•no w c-•-l• con l••to• qu• DCHlanan 
tl•flclO por 2 , .. ,,., ... prlnc1.,aln1 

¡,. ltonD11lc•1 11 guto deficitario ••ta d•do "°' 
1• P.,•K11elm de una "ºª 'tlca fl •cal 
e•PM•I orol •h, 

2,- tolltlca1 L• prllflrirrlon• I•• .. t .. flJ•d•• por 
•I t<*lernc 11n cuanto •• 

t Creclal911tn P'ran•lco, 
• l•t..,tltd•d .. l'fecl.,., 
• l1111lllbrlo en I• lehnH ti•,. .. .,. . . ....... 

CllM>dO ..... •h• •e Cf>flVl Olt'ten "" ..., ........ polltlCH 
.. cr•• I• lla-..clo "P'olltlc• "11\eterl•"• I• cu•I t,.educe en 
tft'•ln .. del ntvel de circulante y t•••• de tnt.,. ... 

,..,.. IH lnflu ... UH ..,_ICH y ....... , .. ll•ci• •• 
tHto deficitario, H wJ• • I• ~y •I •-•de ,.•leo el 
tr•luJo de a.•eJar la .... da "'*llca flJantlo 1.. vencl•iMt .. ti• ,.,. nuevo• fln.-ncl ... .,t .. , C911for• .. -• I• deutl• no 
1111111deo, ni e- I• wtere111ac1 .. de I• ,.llttca ....,.,.,,. 
~·· • alcenu• lo• '*l•tlvH NllUcoe y •acl•I ... 

llMldO • 
flna•cl•d• '"" 
l'IHo, 

11ue I• Mld• " ••-... te, dll9iar• -
llnnH ff T-••• y otro• v•lw" • L•,.10 

.. 



V• qu• loe valoree a Lar90 Pl110 tl•nen la •~ntaJa da 
requerir .. no• re•trlcclonee d• fondo•, •In •111>••90, I• IHCP 
ha a,tado por financiar la .. yor p1rt• ti• I• 0.•Jda N1clnn1I 
con Certlflradoe d• la T•eorerl• ti• L1 '•der1cl1J11 CCETEll, lo• 
cualn e- vll90• anterlor..nt• eon ln•t"1..,,to• 1 Corto 
PIHo. 

11 u•o d• lrietruMnto• • Corto PIHD para cubrir 
nece1ldatl•• d• Lar90 Ple10, ha n•c••lt•dn une conetant• 
reetltuclon •••anarla d• frtndo• d• V4lor•• •.,,cldo•, p.ro ha 
reeultado efltl•nte, econo.1c1 y ••e•r• d••d• la aparlclon d• 
loe CITll en 1977. 

A tllf•rencl• ti• :a reetltuclon d• fonll11• d• h Ouda 
IWpW•tl••• qua H rl•"toll1 la r•etltuclon ti• fondo• d• la 
tltNtl• nacional no 1..,11ce nln9un rl••~Y· 

11 Cretllto tl•I totJl.,n01 no Cllnltltuy• un rl••IO de 
lnc..-.ll•ler1to ••I• •••1>ald<1dn por el p04er d• flJar 
1.,.uHtH, y •I •• neceH•IO ti• 1..,rl•I• llln•ro, 

La d•••11da .. C•t•• •• tan fuerte y ,,, .. que la 
Teeorllf'I• afronta poco r1e110 •• tndleponlbllld1d de credlto. 

11 factor prlnCIP•I 11ar• •·"""'' el ••ncl•lento d• la 
tleutl• nacional ha elJo redu&lr el Coeto ti• I• ta1a d• 
lnt.,.•• .. la lleude. "°" rada 1100 •11 •111011•1 ti• tl•uda, una 
r1t1ucclon en r1>1t• .. un punto porcentual , retluce I• car11 
del lnt.,. .. anual d• I• leuda .. 111 •tllonH. 

C- IH taHI a fl!rto llhlO - .... er1leente, 
lnf.,.lor•• • 1•• tle lar1• pl11e, I• '••or•rl• he lot••do 
redvrl• el ~nt• ,,_.111 .. 1 lntern •• la deuf• acnrtando •I 
venclelent• prlllletlln tia la 1111a, 

lttl n 11 re1on prlnelpal tlt que el •ol"- no 
llqultlado .. loe 11••1•0. ti• 11 Te1arer11 ••• tan l•Allde. 

LH lllf'l'ftlH •et•llll41t1 "°' 11 r .. cv••I•, 
concentrar•• 1lr••.,.., •• 111 •et~•-••~·•~ •• 
Hta•lffldr,.. 1.1 , • ..,.,"' lf 11etnl h '""" un 
•ll'Ctl•U , ••• eerra• I• ••• ,~ ........ I•• ""''•d•A ~ 
el tell••• lee •••lro• tlel lkl'•I .. • ~• '•••·11 •O•n 
un1l1oo·-I• •lo llf';o d•I Ala, •"'º •'" 11•1 t.tlfn, 

,. 

u ... d.,. • 
19Pucntne 
HldCI d• 

HlldH dll 
••11,rtadr.• 



Lo1 rw<lt.QI <lt' •f•cllvn del Ootil.,.no Federe! •• 
c.:•n~l; :an prilf•lffCI tiarl• J at. ruent•• de l11putt•to y pre•ta1109 •n 
Oi1r1C•:il Cr .. i>11urL l ~1 "". E ato t l •"de a 1 t •I t•r •1 prubl "m• d• 
liquid!i:·:.:. i.Ja b•nc.:os. cot1•r-ciele1, pu•• p•r1t1ll• que un ch•qu• d• 
l~pueatoa •o re~•po•lt• en •I mleeo benco aobre •I cuel Qlro, 

Le CtlCP •••llz• d•tGmhol•o• •ol~•ento de •u• cu•ntaa 
banc•riat. del Bt1rico t:• ,..,.li:G logr•ndo ••1 un pe1tvo r•;ul"r 
~- r~n1ua ~· la~ lUVn~•· d• t,.iipueatOa y pre1t•110I en benro• 
..:.01t1ar·clalwi. a l.11 C1Jenl•• du 1• T••Of".,.la en el propio lancn 
d• 11••1co. 

In lo r•furente • polltlc• econoelca, para elc•nrar le• 
C>bJetlvo1 11onel•rlo• d•teador lrDMO por eJ•'"lllO lncre,..nl•r e 
reducir el nlv•l del clrculent•I, •I D<All•rno F•d.,.al tl•n• un 
9r an nu11•ro d• hur .. l •nt•• a •u di •110•1 r'"" COllC>I 

J ,- Co1opraN•nt• d• lnttru-nto• de "9r cado de 
Dln•ro lprlnclpal..,,t• t•t••'• ••t• ectlvld•d 
h ront•t:1•11ot1 con el noo.t>r• <l• Clfl•r•clonH d• 
...,.c~do Alllorto, 

2,- COllP••/Vont• volunta•I• •• lllDll•daa 
••trenJ•rae 1,..1nclpel11Dnt• dolar> contri 
P••ot1. 
J,• C--*ilendo l• ta•• d• lnt•••• • l• qu• lnt 
l11nco. •-el •In 11ueden Dt>lon.,. fnndne del 
•l..,. it.nco •• "9•1co. 

4,• c....a.1.,,.io la rentld•d d• ••-v•• ""• IDll 
bencoe c•·-cl •I•• """MI '"º"'•"°' en l•nco d• 
l"l .. t en ••..,•<to • "'" dllf'"'•ltoe llnceJ• L•t•l 
v derot.lto. •• r91;1uleclon """"terl•I, 

La fl•••lldo•d d• q"• 11 ... , •. d• ""'lt" pa•ttclp• ., lo• 
M•rc1~~• flnancli>roe, •• h• •r oep•tlhl• la •rtlvld•d d• 1• 
l11llff'flll"dleel11t1 fln•ncler• :m l•• _,.,. •• 11 11olltlca 
1.an•h•I• flJ•d .. par l•• •• :rld•de•• 



Cl "'"n•Jo di' lu Ofl"l~ 1'10.iuhrl1 consl•h •n r•Qular los 
medSw1 de P•~n da J• ~r.cnoM1• 1 •• d•~lr 1 ~•~tener un Adecu•do 
nh..:I dY. tln .. ".&lants, dadc.. un r.h,·c-1 de tr11noar~i.:1on•• reAltUi 
tllD no ha l•nlda MUche prog•oso •n l'le•lcn dtbldo 
,.>rlnc1).ldl1.,•nl~ •que ni..1 •• bu&can tillJ•th·o\o cuantit.atlvoa ~ 
polltir.01 1 LlrQo PIHllo 1 loe c .. ~H H IH h~ dado la funclOóo 
d• {lar1.ntlzar a In ln1tltuclono d• c••dlto h IPQLor1d1d y 
vat•bil1:11L·l"Jn •e.u• opr:.r"•i.:1on•:J y a lCJ• L111.1bi1. .. "" .,. cJ E·ic•JD 
l.itQAI, 

Olr• lu•nl• de financiamiento para •I Gobl1trno F•d.,.al 
ICln IU Of110raclonu d0v M•rr>do llbl•rto COlftO •I Encaja l.•QAI, 
q"• al •I""'º ll&J·•"'" uon •dio• d• control del clrculant•. 

f'or 1 o 11u• ol C•t• H uno d• 101 1 nstr.,,..nto• 
~rlnclpal•• para financiar la d.uda lnt•rna d•I Gobierno 
'"•ral, 11 volu-. d• CetH on clrculaclon tlend• • ª"Mnh• 
cDn 1• ••anllud d• la d•uda n1.clonol • 

.. 



Nac-" de l• uec1 1•ld•d dn que un rle•oo no puede ••r 
•cµortedo por una pertOt"I•, •l ••Quro ew un f en0tneno •cono~tca 
q'-'11 cubre d•ID• p•l,.l•onl•l••· 

L• prlnclpol for010 d• ,.lnl•lur el rlnoo H 
dlfltrlbuyr,.dolo p.t.r• r••a,.ttr • l• P•r•on• dwl delo oca~tonado 
•• l• MUtualid•d en le quw r:•tb •••Quredo anporta una p•rt• 
del rl••oo, de •oda que nn r•u•• d•ln • 1u P•trtntanto. 

l• l'lfHlt'tancta d• 1•• COI.pal ta .. tia 8119uru• revl•t• en 1u 
func:fnn pr tfMlrdl•l d• prt't·orcinn•r proteccio'1 • l• vid• y • 
l• f>H1pi•J•·t, COl'•tltuye unA n•t••ld•rt pArA cualquier n•ooclo, 
ya ~u• •lrt rl •1 ent• aoc&al fl.- •titplMl• a perd•r p•rte o l• 
totelldad d., ••.11 ln;•rtion••· 

CottJiutt ••tH"ltw con la ••1.t•orta, dlf un d•1patho d• 
~orr•dVH I• -•en dMera llOPl••nhr un eficiente proora1H 
de •d•lnl•traclun d• rle•go• para poder otorgar •l•~pre un• 
ed•cuad• p~ot•cclon • au• r•curao• y d• ••ta for~• •••ourar 
la perN'\•11cla y de••rrtillo de la •l"pr•••• 

rn ""•leo, actu•l•r>1•t•, lo• .. Qúro• privado• tienen un 
eacaM> d••er1·ull1.Jt el nw-ro de peraonea v ••r•••• qu• 
~\lll1Nl ID• 1e9úra. .. •u•\ancl•l...,\e ...,ar • I•• 
¡1oelbllld•d•• r11ole• que ofrec• el aot... econ-1co1 •u 
contrlbucle>n a I• prllducclon Interna de •l..,•• v •ervlclo• •• ••V reclucld•1 •u partlclpacl"'' •<llv• '""'° lnter...,dlarlo 
financiero •• .,,cuentr• • ""'Y h•Jo• nivel•• y con tend•ncla 
ct.crecl•,,t•1 y ..,, far•• ••1>•Cl•I •• r-4utld• •u aporhr.IM 
•fectlv• al llerc•do d• Capital••· 

l•to •• dlft>• prlnclpalaent• • qu• no hay una verdadera 
pglltlt• del OoDlerno '""'ª' •obre la aaterla de m.guroe, no 
lo 9f1aorca roao un partl~1pant• pot11nclal...,t• l1111ortante •n 
•I fl nene l ••·l •nto de la forMClon d• Capl hl. 
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L• f&•n1a •• 1.1n tont,.•tc;, PO"' m•dlti d•I ct.1•1 1.&n• p•r•~n• 
fl•ICI o-••• H "º""''º'"•t• 1 cumplir una obligar.Ion et •I 
d1ud0f' ~rlntlp•I no cu,.pll•re, 

•· ''•nr• Ci'v''1t Ea CJtnr9••1• po,. una P•r,n11• ft•lri. 

• ,, • .,,. Merfi111tll 1 la otorQ•d• PO" 11,,1 tnttlturlon 
l•o•l,.•wnt• •utor&1•d• pe.,.- 1 • fHC'P y ,.•tJl•ll'lttntrftll 
por h ley, 

L• f&•n•• gar1r1ti1• Pbt tu•ch.•n•• d• h·rc""ª" P•r'ltJn•• 
11•.tt•JtJ• #IAdQt. I• VYVJI' •• , • .,,.,.. r·I ru1ttplllftif'"l"' •1P todor 
101 n11it'"•\ot, CD"-Pfl·•.&tQ-., o te>nv•nlo• l1t~alrttf'lte ••t•hl11cidri' 
con :o"t•1ü ~11 oconol'\tcn. 

• Judlcl1l1 01r1nt111 di,••••• l>bllg•clon•• o 1clo1 
d• pl'llcullr•• d•'1tro d• un prnr.edl•S.nto 
Judl<l•l 1 ci der1vad11 d• rnoll .. lo"'"' Judlct11 ... 
CJ••PlDI Llb•rt1d provl1lc>n1I P•'I qul•n •1t1 
••t•nldo. 

• Dt 'ld•lld•d1 Ion 1qu•ll11""' 111 qu• •• obllO• 1 
ll•t•r lo •HPll'1llbllld1dH d1rl•ad11 d• la 
CDllllll.ll\ d• d•lllo• 11• ''*"• ,, • .,d .. , PIPC••ll~D por 
111'1 •"'ll••do '""''ª I• •11f1••11 p1r1 I• qu• tr1b1J1, 

• Ac .. ln1•t••t1v1 o O.ner1l1 l'ar ••tlutlon, •nn 
tOá .. 111 d•"n q1.e "" rH~ dt1ttl•o dlt ¡,. 'l•n111 
11• '•d•lld•d ~ Judlrlll. fJHI La qu• v•r•11tl11 
pavo d• 11111u••to•, : .. nt .. del ,., .. , •te ... 



•E., la ,.l•ni• Qlob&I, h•cho" d•llctuo•o~ co1119t1do• por 
•~wnt••• v.,,d•dore•, co~lalonlatea o paraon•• r.on 
functonea atMtJ•rna, •unque ptlt" cu•t~ule,. reua• h•v•n 
qu•dedo dentro d1, la poli u. 

• F.Mpleado• con d••PllclJ•d .... funclon••• 

... Loa fl•"'l•Jo• d•l P•r•on•l qu111 p••1tttn au• aervtctoa •n 
SUcuraal••• AQ•nct•• ••••pre y ~u•ndo no ••• del 
conoclMiertr. ~. Je AftAn1•dor•, 

• Hotc~o• dellctuoaoa d~I ••Pl•ado u obrero lnfl•I 
ocurrido• ant•• o dt>1•ru•• d• l• vtQ•nr.i• de 1u caucton, 

- Aplltacl0<1e• h•thu P"' •I b"r1•flrtarlo, •nipleado u 
obrero lnll•I par• t<tb• I• adeudo• o dHfal coi 
Clltt•llt•ntH •I lnlrlu d• la cauclnn. 

• C•odltu1 d• cualquier nat11ral•u que •I benellcUrlo O 
un torca.ro h.ar•n aldo ront.•dldo• •l •w.ple•do u obrti"'h 
lnflpl, 

LH ln1tltucl11n•• H•tlM••IH d• Flanru •• r•~l1 an por 
lul l•v•• Vo • la falta d• ••t•• pr~ lo que tatAtuv• I• Lev 
,ed.,.•I d• ln•tltucl"'•~• de 'l•n•~•· 

La 
apllur v 
con lo• 
,.hn4H, 

IHCI', ..... •I ora•no CO*f>•lent• ,, ••• Interpretar, 
r••oher pora •••clo• aJ1>lt•l•lr•tlvo• lo r•hclonado 
prec:..,•tC>• lle h t•y '•dar•I et• ln•tltuclonH de 

Deb•r•n conb1 cut1 •l raplhl •lnlllO que ••tabl•rr• h 
IHCI", -lllante ••..,tt•lclnnH de carut.,. ,..,.,..¡, Deber•n 
h11er "'flclent-t• t•r.,,tlr•d• la recup.,.acloo. y ~.,....rob•• 
lltl cuel1¡ul•r ...... nto I•• oar.ntl•• ron I•• 'IU• cu•ntan, 
c .. •lqul.r• q\.I ••• •I -tu U• ,,.. •••PMObllldadH 1111• 
c..,.,t~•lt•n ... lent• ni nlMQHtl•nto "" fl•n•H· 

Na podrar •t.r1tP"•t•r •e1f1enl••·l•ntn n r••••;urn por l•• 
• u1ponubl 1111•11•~ 11u• nt> 111r•~"" 1• .. , •••a•n d• nperetlOl'lo 
••lva qu• '" trMht rfft f&1n111t q1u• pu.el•" ••P•dlr•• •ln 
Qt111t,t1t1 t:.1tllCl•hlt• )' Cl'"'fl'"ÑUhl" . 

.,, 



• D1r en reporto tlt.,I<>• 11• credlto. 

· ~fl•n1ar •u• fun~lon1rlo1 y •d•lnl1tradore1 1 o 
•cept1rlo1 r.c~o rontr1ft1~or111 11 obllg1dn1 -ollda•ID• 
••i COlf'LI poi il•• .,, ••• qu• '"' ll'lf•ntn• •P•r••t:•" tMO 
b1tn•fl c:I ~• l 01. 

• Adqul rlr bl•n• 1 ti t,.I 01 n v1lor•1 qu• no d911•n 
'º"''ª' .,.,. en su ar.ti vo. 

• Ac•phr rHponublllrl~dH •In ... 
for•1lld1d•• ••l•l~d•• por 11 L•~· 
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el Bor.l•d•d•• du lnvar•lon. 

11 una Bocld•d constituida bajo •I r•gl•an de Bocio~•~ 
llnonlea, r•QI~• por I• L•Y de fiocld&dP• da lnv•r•lon la cunl 
p•rMlt• •lo• tnver•io1ll•t•G partlctp,u 01· forfrla t'llwcttv• del 
b•n•ficlu que ofrec .. \1 dt•,H,.•1Ftc.•clon de •u~ lnyo,.lon•• en 
dlfer1mt.U"• •••rir·v••• Ct•yi..M lilulo1 cotizan wn Dolsa y concvrr•n 
al Mercai.lo IJct Va\r,,-e1. 

Dti1"I ln•tilucloi\~• d1tntro d• l• lf"Ql•l•ctc.n m1t1cic•n~ con 
;ran pot•m.tal P•"• fol"l1mt•r •t1 .-,t-,urro tnt•rno y can•ltiarlo a 
1•• prior tdadn• d•l dttt.-rrollCJ 111•clon•l. 

telt•n or~anlz•r•• cOl'fo ancl•c1•<1•• ""º"'•••y auJet•r•• • 
IH 1IQul1'nt1,. r"QIHI llrllculn 2o. d• la l•y d•I l1•rcado d• 
Valnr•• y La.ti de lcxld•d•• c1e Jnver t.i,...u1 

1.- F.l Caplhl 11lr1l.,o totaln1•ntD p•Q•do Hra •l qu• 
eeti1tilr1ca l• 9HCP, taadl&nt• dl•po•tclone• da ceract1tr 
o•n1..,..1, 

ll.· ti Capital 
ordl"•''ª"• 
11 bl,., - ¡n n111oun "'º"'ºº'" podran partlcl~ar •n forlft& 
al11una •n •I c•pltal d" .. tn ••'<l•d•d••• Qolllernoo o 
deppnd•ni:I~~ ollcl•l~• ••tranJ1>roa 1 •ntld&dH 
fln•"cter•• dPl •Mler&or o •;rup1cton•• de per•~n•• 
e•tr•nJ•,.•• Uelc•• o r.ur•l•• ••• CLtal fue,.• \a for111a 
que r•vl otan 1 dlr•cla,.11nt• o a lravH d• lnt•rpoolla 
P.,.•on•. 

l•• loctlHJ•d•• d• lnv•r•lon req\1htl"•n crvu"'••lon d•\ 
Clobl•tr•o '•dPral 1 qu• oh,rgora a au Julcln pe-~ condurtn d• la 
~,, Dicha• c1>1>c~•lone1 pur •u natural••• •nn 
lntran•~ltlbln• Cl'rtltulo ln,l, 

fU1q~l•lto1 por• lo construcclon d• una llor.l•dad d• 
lnv9tal '>n1 

1.- Ac;l)Mf>alar a la llollcltud •I pooy•cto d• eecrltura 
•CK.lal. 

11. ti.nr lt>n•• nollbr "ª• dDftllCI l11J1 y ocupaclone1 d• lo• 
prln•lpal•• eocloe, y d• qul•n•• hayan d• lnte;ran el 
prla .. ·r ttinHJD d• od111~1otratlon t • .,. lo• principal•• 
fun~ll••••ln•, &11 '°'"º la ••r•rl..,cla 1 r•laclon•• 
flr.anclorH t c.,....claln qu" dlchH peraann tongan en 
•I IWr<.1~11 de Yalur••• 
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lll,- Pr•Hnhr un ••tudlo 4u• .lu~tlflqLI• •I prrq1tcto de 
•atabl11cl,.l•~to d• la •o<l•dod, 

IY.- Prtt1u·nli1,r un proi.irH'•• g1.1rn1~•l d11 4'•.1ru·1011amJ.onlo d• 
la EOCit1dfd 1 qtJll lndle:~1• por lo mri1t10•1 

l.o• l;,bJ•t 1 v.i• Qú• rJ~r••Q•Jlr •. 
L• í<'littc• de adq\.ll•lclon y •el11crt:in dr 
'liAIQ"'••• 
L•• hAL•• P•'• realizar 1• d1~nr~tflc&cJon del 
Activo, 
LD• f,ll •r'l•I P•'. rnna.•r •n Vl"nl t 11• •cr. l or.•• qu• 
lllftlt ,, 

L•~ b~••• p~r• Aplicar utl:idrd~•· 

Al i9ual Q\J• •n tuda Bnt l•d.ad •u 1.1ruanSt.fl't0 m•Mltne> •• l• 
Aa•ll.tJl•• d• Acclori!,..t••• un C0t1••J<, dw Adlf·lnt1tt"ar:lon. 

Cuenl• .J""'" • tra,,•• IJ• un rc..1qtratn Je 
con Liin• 101 ,,.,,. t l l•nt•c1.t "Ope:·,.•<fo"•" e;,.,, 
wnhl .. d•- .-t.•1i.tnt•tr .. ta ... 1-t..1 

•HtWilnl•t,.•clon 
1-1 •l 9ul •ntlt1 

Dlfl'Hll•" D~n.,rol.- EM1•·11•d• d• <llrl~lr y vlQlhr 1 .. 
actlvtd•dn' db l• ••pre••• 

• Co'1tA~Htd•rt.· AniAll•I• flO•Ql\.tr'1 '-tlrtt•~l• d~ 1•1 
np•r•ctOnL, llewActa• a CAht> Alii rort10 la •l•t1rJ,.AC'IOn de 
ltt•dua ''''•nc:lero"l, 

• An•l.l•l• d• V•1CA"•••"" Efttr:tu,.11 ••tudit11 cond1t1•contea •l 
••t•bl•cl"1\lm\c1 Yw I•• •lt•r·natl'YA• d• lm.1,.aton en 
'Y1)or1<-. al '''' d• 10'41"•' ¡,.c .. • h•,.• d• tn.-•r•lon do la 
locllfdad. 

- vent ••• - r • .,, ••• que CJf••r-n 1 "' •Q•ht •• d• vent•• Qu• 
COIDC•n 111 f<rl~"·· ••P•••~nlotlv•• d•I C•rlt•I Bocl•I 
~. 1• e•i:ir ..,, .. , eutr• •l pubUcu '""'"'•lf,n&1t1, 

lu l"nr.lú<• prlr\Clp•I H h d• lln•llU• •I ahorro d• 
l>IHl\'OIYI V .. dhn~• ,,,,,.,.1onhtH ........ ,,,,.,.,.n\o d• , .. 
••11rea1a • I• 1.:1q,.111c1"" dlv•r•lllr~d• d • •rtltmH, .. 1 tu"'o 
a 11 lh••••ID" o titulo• dCI rwnta llJ• ••1tldo1 p~ •"'llrHU 
&"duetr&•l•• o H•ltltlltltw'I•• t1•Mcar•·''• 

o .. dlh•..,ll• • ., ••h•h"' a t>tru Bt>tlda~H Anonllftla 
ra•U• •n I~ ••<lullvldld de tu Qlro •I cu•I pu•ll• d•ll'll•H ,_,. 
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Aq.,•11"" .,,,111.tad" cuyo r.aplhl ••h apllcodo 
unlcamente •la •d<i"l•lclon d• titulo• •oblllarlo• IV toda •u 
•ctivida:J •oci•l .;cJf1al•te en 1• •du1l11S1tr1cion de •u c•rtwr•• 

Pu&J•n cpo,..,. L.1nicQmrmt• ton •quttl ln• v•lor•• que 
•pruebe l • Co1Ai •1 on N.-.c 1 nn•l d• Y•l or•• de entre 1 o• 
ir1acr itL• t•11 •1 Rl'Qlt.tro Niu:lon•l de ValoreG, 

Loa v~loreo ln•trltoa en •I R•Qlstro N•tl<>n•I d• Y•lorwe 
• lnt1trft,04Jl•rtu1, Stt\.tlon d• V111or••• •~.aturt1•Jo1 P••• ••r 
op•r•do• pn, l•• Ourl•d•!1•• de ln·.,.er.lon •0111 

• Acclnnw• Ordinario y rr•hrent•• d• •"'preHa 
lnduolrlol•• dL' lnüllturlon•• de Cr••llto, d• 
&•;ut 1JI y '1• F1 .anz••· 

J,• Pur lo ••nea al •o~ del illetlvo Tot•I d• I•• 
lotl•dadn d• lnv•••lon, ••Un ,..,, •• ..,tadoa en 
efecU"to ven v•lor••• 

11,- No m•• d•I 10\ del t.plt•I 1 r .. ervae d• I• 
locl•ll•d d11 lnvu,•lnn nt••• Invertido"" val.,,.•• 
de 1- •l•m• ~~r••~· 

11 obJ•tl•n d• ••1•1••1• In• porc•nt•J•• •••lloU• d• 
t•H•ntlH 1 •• culdAF h lunclc~• •nt:lal qu• cuaplen 1 qua no H 
convl•rlan "" tCJ:iitrol •dor•• d• •~Pr••••• etno -."" .t¡.oy•n el 
lln•nc1a .. 1wnto u• ••t•• a trov•• "• la ran•llroclon d• 
P•11u•lo• t "'•·dlaflo• copll•I•• • la '°""'ª H acclDn•• y 
ollll9oclo1.a• p•011<1rr ltv"·"do • 111• lfl•.,.•ICW\lelH fDfllUnu y 
HQUrldat -uurilo lli¡uldH d• I• f.ucld•d d• lnvera111n y 1• 
dlverslltco<lon hl •lntQI", 

Lo• torl ~~•d•• de lnv•••I on 
ltnai~l•,.l1>nto •olo recu••o• P•CCllos, •• 
U• I• •uecrlpclon d• •u• arelan•• y 
obtenido 'º'"º •Hultodo d• eu otJ•raclnn, 

.,,,,... ,.,. .., 
fecl, ltUtl pre.vienen 
... IH 11UlldodH 



• Em~1lon de Otill1Jac:to,,••• 
$ Dopoulto d< &l~•ro. 
' Hlpot•~~,. tnmu•bl~•· 
t Dar •n Prend,, Titulo• o V•lor••· 
1 Otc;,r lj•lr ;a,.•ntt ••· 
e Pre.c:tlc•r Op•r•clon"1 Attlv•• d• trwdlto, otc ... 

,nr lo q1..•• prtctlt.:1111•nt• c•rec•n de P11tvo•• l•' unlca• 
p•rtirl•• qL·• reprPt.ttntart on returene 111Jeno1 d• au 
flnanclamlf'nto urlan aqu•llH qu• •• ll•9oran • con1tltuir 
por concepto de dl vldendof. d•crut1uto1 pc;r 1 • enil 1nr• 
pendl•nt•• d• P•Q•r y, pnr In• ••rvlcln1 •dmlnl1tratlvo1 • 
liquidar dwrlYado" del•• ciper•ctcr1•1 prc•pt11 d• •u obJettvo 
IOtl•I, E1lo •• pcrqufi ••tes Encl•d•d•• d•b11n ••• d• 
ab•oli..ta cC>loflana, Q•r•ntt• y llquld~r d•I lnv•r•lonl•h· 

Euw re=ur&QI ••tAn d1~ttn1d~• • '~ form•cton ~. nr.tl~n• 
Clrt~l•nt~• d~ ln~•rl4•t• r•M1lz•rtnn. 

Laf\ vilo,..," que tril&iQr•r· eu c•rter.t d•b•r•n e1t1r 
d1,pn•tt11do• •n el tnatttutr, para •1 Oupo1Uo d• V11nr••· 

DeLN'•11 con•Utulr co111n "wc.r.r ... a lf'Ud •1 IOY. d• la• 
ut.llld•d•• obt•n•r1•• •n c•da rtJcrrclctl" h.:-1t1 co,..plwt.u· ur.a 
•u•H IQu•I •I Capltol B"ctal l'•C•~n. 

Tradlclon•l"'ente •I ""'"''º ha •l<Jo captado P•·• el 
lnatr"""''11t.o Dancarto y uin f•ctu.a roti•1 l•• ''"' •I "9rc•do d~ 
Dlnr1ro. 

ti 11 .. rcado d9 r.\plt.tl•• no IJUot'.'.I• <1eurrolhrtu• fl'IO 
ht1cS•1.1t:. un trar11••D d•l JJOlo,,ela1 d• •ht1r,.o• q'"' detrtt&h I•• 
Inititucll)neo d• Cr •tUtu, •Jno q1..1P 1 t•ban de hu•car fDl'•~l•• 
p•r• qu• ••• 1Jr.tunct a-1 l 1tertC\ r••1cA V •• •nceut• al 
fl~•nclainl•rito d• la lndu•trlalluc1on, ~tor 11' qu• In 
lut Udad11• du lnv•rol on tobran t "P"rtanc U •I r•colecta• •I 
ah.1rrLi- en 1n1dlo1 tradiclon•l•vrtte cwrr•df'l'..i, tDf"O lo •Ot• I•• 
cla&•• •con"111lc•1Mtnt• c11rrfld;•. 

?? 



Ademas por ••runa insttluciun complt·t•mant~ violl.-c1& 
por el QDbl•rno a. trJv .. 1. d• la Comtaton Na.clonal de Valorli's, 
r11Yulli1"i• ldorwo pa.r11 quu l•• iln·µr11aa& inviertan sus reserva.a 
por pan!itun vn •ccione·~ de eEla• Eo:ted&des, &rar1e conventent• 
•f•ctuar loa l'.Jtudlo11 necetiar-to& lo'ncaminadoe a qu• loa 
trab.1ijadurCJ"l tuvl1tr•n lr-. pogtblltduJ do tnv•rttr la 
parllc.iµActun dt3 lau uttltdal..fes que le corre'J.pr.ndter.an en la 
inv"r·11tun dlf A!::clot1HS de Soctodad•~ d"' lnvEralon. 

El proposlto dw est•• Socl•d•d•• ea ofrec•r al publico 
lnver•lonlt1t• dlfere11t1t• pl&ne• que comprend.:a.n varia• 
pu•lbl lJd•d•r., f111 d• •oluctonar la• noc••ldades de 
plan11acto11 fln11nc.ler• d':o cado1 p•r•ona, ••to ••• qu• cu•lqul•r 
tnv•r•tonlat• pu•de • tr•v•• de la& Sor.t•d•de~ dP lnvereton, 
forJnar, lntr•mentar v cor1•er -1ar •u Capt tal. 

Cu•ntan cnn un dtstrlhuldor prtm.;artn ll1m1.do 
ºi.1nderwr&l1r" 4.lr. co111,"'r• 1•• acrtonE-11 11 la Eoct•dad d• 
lr1vcr•lo11 ••·Qun lo n•c•~lta, dr•puo• ll•v• • c~bo l• venta el 
pvlilSc .J Ue 111• Ml&t:'lla al pra·cto de- vf'ntl'• prectn neto 
c1lcul i11do pnr •1 rNril ,,., "ª' cu raap!Pcttv., comt•lo,,. 

E•t• to·•1l~l(Jn •.a.t• c•!culada d• acu1trdo "l Monto v a 
lar cnndlctnn•• d• tr1v•r•ton. 

Par• llevar • cahr1 la vMt• d• l•• •rctonu•, '1atu1 
colDC•~or•• con oulCH"lac.I"" d• h rr"f!I• Bocl•d•d d• 
ln· ... •r•ton v de l • CCJl'l•lon Nac.tonal d• V•lore• 1 ofrecttn al 
¡.ubl lct> ptanu <'• tnver•lan, IM qu1> tll'n•n c•r•ct•rlatlcH 
¡¡r~iln. 

La av~ecc lon ad:tcu•1J• d• 1 • tnver-•t ci., que convt ene l\l 
ln~~r•~D"ll•t• puede •"' tnflu~nctado po~ lo• •lQUlente• 
l•ctcr ... 

Su• Objf!'tl ,,,, ~ Prvfer-encl••· 
Bu pnatclan fln•nrll'f'•, •u• obllQ••lon•• v au• 
t.-.Qr1taue. 
c.,.~•toclon d- Ion dlv•r•o• pl•n•• d• lnv•ralon 
qu• •• ttong•n, p•r• •l•glr •I qu• ••• I• convenQ•• 
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S.- Jnv•••lon S.1J1plw o L'f1 Cuv11t1. Cor•tent•1 Tril.t.a 
~· un pl~n qu• •• lnvtert~ vn un momento 
~•t•rmtn•Jo, p~rmJt• •1 lnv•retontGta 1.or•o•r • &u 
~~'nt• 1 n~1·1as tnv•r•ton&• atn ll~ltQ de ~l&mpo y 
t.:•d.t v•: qu• lo d(rt.t~e. L.i• comlfioton•• •ff P•Q•'l 
••;un •1 pnrc6'nt•J• •nbr1• lt.1 triv•r•ton tot41. 

2 ... li•tl'mlltltr) o l"c1·tt1ul•t1vo d• Jnver•tons E•te 
tlpu de plan dit lnvP,.•ton convt•n• • •quell•• 
per1u;'•• ql1v d••••n p1rtlc:tp;ir vn un proor•m• 
ar;ant1ado d• lnverulon • largo plazo. 

11 •qu•I en el CJ~I ~n inver1tonlsta •• nbltoa a 
conatltulr *'''un plan flJ•do un., •ull'l1 dPt•rmtn•d• de c.t.pltal 1 

• tr•v•• de I• ln~•r11cn 111t•matlc•, cuyAa c•r•~t•rt1ttc•• y 
..ontoe •" d111ber•n ••prctflr:ar •n •1 contrato dt-lberan 
••P•..:tflc•r •n •1 contr•to con la at11'ltnlntr1cton d•l fondo, 
Tler1e11 rota0 fln tuflatltulr llt1fl d•t1r1ntn1rj• c1ntld•d damiole la 
pn•ib'1ld•d • 101 ni11'11.anc:1 11 •tmrr•dnrfl• dv P•U.,. una coml•lon 
r•::.f"\1bh 

1\1 
loUed•dH 
aeJetl voa1 

:s.- C•,tora de lri1e,1&oru tu pr1.,po•lto 1n¡ •l dn 
c•rQ1r un porcent•Jn d• romt 11 cnA• Ml'ntir • l • 
&f•v•r•lon in&cial. CI ti1~ro •fl q1.1f\ •I cliente•• 
f1bllQ• A,,,..,.,.,,, rM. ~.,,,.,."1"rrt• d11 24 •••••· 

Ct.)ri•tltulr!le un• cart•r• d• lnver•lon .n 1•• 
d• lnv•r1to,., •• d•b•r•n pwr••Qul,. lo• atoulent•• 

D•••ntl•• 
LIQ\'ld ... 
l'•ndt•lento. 
Cr •e 1 •I •M n. 

'"'"• •llo I• c••I••• d•b• d• cu .. pllr tbn loa algul1nt•• 
,.,qul1llllH 

" I•• con1t1tutd• por "P•P•I••" con '"º"''"lento 
~urutl 1 ••oul ar 1 11"• 11 egu•n a for11ar 11•rcado 
Dlltllftl•ndo plu1valla. 

'" 



- Du• el r&e1go .... ,. ,.1ni1JtU, ••to 
tra~H d• di'º'""''"' t "" d11 
C•r•rt•rlstica q11" rl• p. uterc-ton, 
tonll,.•1•• • lo• ir1·..t:n ··lonl•l~ots. 

ª" IOQ•• a 
I • car-te,.•, 
HQUrldod y 

- rrc·rur•r qui· lt.ot. t1tnufict1·1a que v1tn•ra I• 
cartera, conc:urr•1• • tihtlt11 .. ,. una L1ttUdad neta 
euftcJrnt" pAr"lll 1 ... t1ti(rut ... ,·lr"'" d• uri dlv&t"f•ridn 
•tr•ttl't'D .a ltitt &r .. , '·"'··lttt.1•, 

11 C°"'ltw de V•luarton llo í•• IHA •• al Dr9ano da h 
loclad.ad •nca•uado d• 11••"' a••~•• I• •aluatlt:>n da ID• 
titulo• q1.u tDl•ltltuywn •i• r•rl1•rt1 1 d•h11 ••t•,. for•ado por 
p•raon111a •J•fl•• • 1 a w111111 """• •-• n1111·1 • n.1 .. 1 r¡ui tw ._~, ..... 
cu~·· MCCIMP• •nr••·•I .,.,,.de.o'" t'•rt ... ,.. fft.~ ... lh.>r.h•Jatf. 

La ci1p411r&cJ1f1, co,,.pvhtr • t ~ " tnd •. , . .,.,ichtn&.&" d• I•• 
r•rumii• fii.tc:••· ....... tt. ,, l11.r.tlt11 ... ,. ..... C'f• C'r&tftilu qu• 
,.••IH•fl ~-t• fui•rtuu, "" f•·t\¡lllf.t f1t11 I• t._.t et• fit"·ited•d"• d1t 
Jn-..,r•1tH1 11:'11 t..11 Arttl.utn 10 •• 1 ••I ru,..,., l1t v•Qtl1tit1La• que d•h• 
:>U:wv•r litt tu1t11,,,.,, N .. rtur.•I 1tr V•I'"''-"• 

f'k t11•1 ··ud ft 01' ._., ¡ '', 
l" qw• "" •lg1•,n• <A'*•• 
°"'lltt &IA(ltJf1 h•<.h.:11 JIOf lf'o'1 
•~l u de un MI~'"'' P•t·•·1. 

U'I (tlt•i"IO U,,ift1r·- r'f' v6IU•rlOn1 
11•1• • ,fl ff"t air1ri•• entrn la 

r•~tl•• v lu• P•••ln• tott•ado• en 

,.,. ll•w-r • CAbtt la 
tnlClrHCIDll d•I [loJ••rt•M•nln 
pu,,1Jw11 • ..,. d• 7 tl1•n., 

val u•r trm •I 
•l• 11 .... t.,., Co<0lt• rHllt• 

e•tD• A"allall 

1 Po~ar d• a.n..,.ar Utilidad••• 
1 ,ulltlc• d• Olvldendue, 

ltl 11tu•ctCV1 f t~•~rl..,.• d• I• AdMl"l•trarlon 
ff la l•l•llr•. 

el Haltllld•d y capacidad d• la "-l•l"l•tratlDl'I ......... .,.. .. 
di """tr d• IU r•r•lt•I V ••l•uctur• ••I ··-· 

IO 



. , htabll 1 dad • 

f) Credl to "••c•nt 11 no r•gl 1tr1do. 

91 l'rOyl'CCI 01\ d• la [Mtttn,.a rientro ,.,. 111 ,.,.. 
d• actl YI dad. 

hl f1U9~lllfdl d• nuevul )" 11.•Jo•·•• f'l•rr•do1, 

al ""ltlplo pr.,cln•ulllldad, 

"' l'k1t•bllld•d, 

l.u Jllt11t.iclu •nlre la valu•'ll>'• d• la cartera ~ el 
'"'to d• edqul•l<ltm d• In• v•IMO q11• 11> lnlto9ron, H 
dericitinan Plu•••I'• y/CJ '1&11\11h•Si111 d•• lt1 CAftt1r• d~ V•ID"••· 

ptlo.i&.\•li• •• el ah:1 11.,. ..-·•1c."' r..ut.· •. Jffl'll lo• "'•lor•• 
&11te9r~r1t.e& di' l.i Cart.,,• ttf\ rwl•tlnn • •u -v•lor di! 
.d¡¡Yi•1r&c.r1. L• Mtr"'"""ll• que•• I• "1t11tiulnn nrgatl\o• q~1tt 
&.~ vUUL11u •r, ul c.111> do qu• 1011 v1lun:• t.v hl¡'•'" Adquirido• 
\.Ir .• tl,)r auµerlo ... •l qu• ••lit'!• el Cnit.t•,. de V•lu•c&on, no 
n..1t•t•l'l11a1>11tti1' •• pr•••nt1 porque Jn1 tnatru"'""to• !Jo 
Ht'ter1t<»n 1e1n "''' t">• 1 pu•«"• d1re• et r••o d• u.,, ••·r•111a 
flnanc&H •lftVfl\., fu .. rte, prnductt •• , • .. • .;.,,., p•rr• Q~• pc,r 
CAuaa• de tipo •d1r1&t1llt'"1ttvr 1 rr't 111tt-r1 un1 1ltuertUH 
equivC.M..• o t•l1111d• 1 1-.· •l.Jtr prc; .. ,u ,,,, l'" 1tu• C'C'ttr1rton1t1 
b~Jen, 

r., ¡tmwn ''•C•1 d• ?•I lor:t&durftHll rift l"vt·rllO'h 
IArt, l!I, 

11· C1-'·.a1ra11 •1 l"'ilUl'"to pr••tilal •Ub"'P lntt l'1llP!1•"b\I'" Uf 
1Y f'ror1lednd 1 y P•O'"ª" 1'1• tf••"¡-~n• r4• t•,.•c•,cir 
••t''ir.lpaa1 q1.11 tlL••"' dtrhoJ t~•Ht••,lttf\ 1 ..... I•• flllil1••• 
co:.ntllclcne• d• I<'• •l••·•• r>bl•~·~1>1 •I '"?" d• Uln 
.,,. .. ,, •l:t °"""' t l •c•l ·11. 
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Jl,·· Csla~ •n 1u~et111 11:• pagn de todc:.s IC"I• drr•rhos que 
corroapuni,J,.., pnr l • prfHt "et on do ,..,.vt e• os pubJ 1 coe d• 
13 r1tfir~ri1.cl0'1t d•• 1C19 rst•r.••..:i!!. y de Jos HuntttptC\& 1 en 
1..is 11d•r1•'l tondl1 !r.uitfi •r"I 11u11 deben PllJAr'lo• ln" d•m•• 
C.ft'Jtl11t1t.c;1 • 

llJ,· Decl". "'·é\n 1n •u• 1t1.1nlfL"Bl•clC\r111• d• Cedula del 
lir,1ur.'1to a'3brl' 11 q,.,,t~ , lo• tn;r••o• qui~ h•V"" 
oLtt"ntdo rr .. mc, lH .. 1t!•ndm1 o Jnters-r.Ps, y •••nt•r•n •r1 •1 
capitulo d•" s11• d•ducclnno., lA rrl•tlva •••o• tnQ,.lt•O•· 

J'./,- Lti• lnyr••o• qu• P•rclb•l'l comt'I tP.n•dor•• de 
DU1i;•tluna1, oc1-ton•• v tlt.,.1ln• at•ll•r••, C'AUP.•r• el 
t1ii.u•·•lu ~ubre l• r".t."'nt.1 •n Cf>d11l• VII, •~lvn l•• 
•<censl c.r ¡·• •sttlb1 •cid•• .. ,, otr11& 1 •v••· 

reber.:m JJUbltcar el ••l•do ~unut•l d• •u• ,,.,.,..clon1t• V 
au lat anc1. Gar11t1 •' Anual. f'>" •ul ado• de •cuttrdn con I •• ~•QI •• 
d• egr";>•cl .. n dr •. .,.,,1,.. "•hbl•cldu por I• CNV. 

A .... &r•ntLM.intv t..o J1r•••'1tf1. l• c ... r. d• Diputado• ur1• 
lnl<.l!llv~ 111> l"'t do IH 9'Kl•d~d•,. d• lnv.,.alon I• CUAi 
p•r •I gu•1 

·· l'ludvr.11uclon ••In dlepoelclon•e rHpar.tlvee can •I 
fin da •prov•char .. , pot1t11clel. 

• rortel•cl•lenlo V daac9'fltrell1eclD11 d•I ..... cado d• 
Yel Dr••• 
·• Acr.rei;. d•I p1tqu•lo v aedU110 lnv.,.alanlat• • dlchC> 
..,.c•do. 

• heocratlUtll>l d•I C ... lhl. 

- Ccntrllludon el fln•,,rh•l..,tn "" 1• plent• produrtlva 
clttl pela. 

Le Ht•uctura Ju•l•lr.e '1" In lo>c19ded .... lnvwel..n ª" 
ra911lo 11or p1·1•1·•• ~•• .., ""•lrn, .., la L•v ,.... MhM11r• •I 
••o•.,... d• l n tal •ll•d•• efe '"""' .i '''" "'º'""l t••• .., 
dl~l1tl!ltro da 11190 que fu• euc••"ll',1 pnr la t•~ 'f• locl .. llde• d• 
'"'"~•Ion d• l'tS4 ll. c·••I 1... alt•D9•d• por I• L•v de 
ICKl<~·~u• d• 1r.ar1ltw1 •• dlclr..,r• d• 191111 v -u• •• 
•rua.t: ,t,., .Mttu•l.onl• en .. t9ar, 
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C~l• l•Y raquiere •d•ptar•e • ~l9 nu•v•• condtcicn~t d~l 
rt .. rt.ado Y A loa trPCiPllt.11 -.:1C'&91dAdR• [4p ftnAnctr.n1tr,.nto do 
l•a 1t1tP,.••••• 

La prttt•r1c:;tw d• l• In1r:Llt!·'l• 110 tts r•fo,.m1.r 1.n l&y 
, l ;•,,t•, et no ponpr en •.1,,r.,. un nu•vo nrden11mt rnt o 1 o;al qu• 
Jti•ul•• el dr•wr1,t1J .,Jrnt•nto d• di:h.J'J 1\01-tPdAde•, ""vttallce 
lJ. h .. l"nt•clon di' C•plt11I•• y A't¡,1 t~ la~ 1ltern•tlv•1 r.fp t'O'•('lrrn. 

La• Sacied1d1t• de Jl"'v•rclr.•n IOM U'1 VPhtc:ulo qu• r• ... mtti, 
l• tntr.tdA de pequelo• i,,VPrltC•fit1tUI •1 "'•rCado d• V,1Jnrrr-. 1 
•n t.:1.1n~l1:ior1111• de ... c11:-o rt•tQo, •lt• 'tq1dt1~:r y ront1h1Jlchd 
at•1cth·• con I• v.,·tl'.r-•t• dr1 tin 'l~H'"'~ t1po d• Rnc:t•ojAd da 
c .. pit.nJ dw tU•IQD, I• ~i..1.tl "• h• dlfful••1!'J ~"',.. tnv•r•tonifit•• 
con mJ~''' :. f'' H•ncta f1n.-n:tp·~11. 

r1· (;. •• orgN.l.:•rtun y fl11wtoni\mt1r,t.co d• ··-· SoCll'dl~·· 
de Ir·,,",.."'""•• "'"ntifln• el r•Qllf':'n d,, ccu1ce•t()n pr.r p.,,..t,. ditl 
CutJ:.1 ·ric,,.1 F .. dor•l y•• P"t>pon• r.J roconcc:l"ltl'nto d• 3 tirn• d• 
ktt•d•1'.u df'I Jr·1•r1ott·n, r11c4: unn 111J,.to • ro,,c•1to"I 
di ,., ••. t •• 

•' l.••· \O•,JP ... 1\:11'• c4l"" lr1 .. t·1·-:.1c-.n L1.'fl\.'re1, pri1"•r•1 
c:¡ur l\pJ• er.tu,"nri 1~ •1 r111~, rv', 11\ tf•,...1tiOl"fH "• 
1"01ltz:"'" .. 01• .... 1~,..•·'• y dnc1 ... ontoo d11t A•nt• 
"'"' • Jbl ._ > .1~ Atnt • rs J,,, 

b) L..ta. l'ilt;Jfl'•d•~ dlf Jrwl,"tlon r1t1 R"'nt• rfiJn, iue 
f)pe• ''" wi c. J 11•t ""•"''l• r,,,, vil m·•11 v docurn,,nt n11 '1111 
ne'4l.t "i.J• y cu.,.a 11tt11dad o SJt1'"ífic1• n•t• rr ••iO"• 
dtart•Ji•ntv •nl•• ln'I. 1rc·r·r·'•tMl. 

&.:) L•• Doc:i•d•J••J c1CP !nHrttnn dn C•pltll d• 
r t ••~"'• ~ ..1• "•'·' ! • deo nrt'r •• con valor•• v 
dLICU1'111'1toc •. ,,,J ttdot ''~' •"'P,..•••• que requieren 
'1te1.tl"•ot1 • Ltr;., 'l.no y cuyA• 1c.ttYtt1.Jc.t1t• c.• 
,·&1•c1Qntr1 pr1.1lerc-nt•"'t1ntt tt•n hl" t>bJ•U\oOI tJ• l1ti 
rl•1H•f.CIOI'\ N•tlOr•I tt.~ r'<ti'IA .. r:"lllo, 

LH l\>l:llllldH <111 ln.••dt•n n" llM«'" por obJ•tn la 
•d&1Yl,1r1.,, ~"'' ,,.,,t.•ul -jft º"'fl' ,.,.,, .,.. pl•nt•• qi.•• t1ntn •n 
11• r.r.1•+r1•• c,c,,.ft~· •.1 11\ l.1'.11C':1.,ttti111il rtr '"••on p1.1•rl•n pnrUrtplr' 
.. c·llC ª'''"''111+ .. •1 I :-• •"'tidt,.111 fll\lnt:S•,.,., drl •1i1titrlor V I•" 
•~"Ul·•C.Jtlt'"º .Je P•"ton•• •tttr •. nJtt"'•'• ft11r11e o lf'n,.A11t•., 



Conatd"r•r-.do I• functon qLn hahran de cumpltr I•• 
locl•.:!•dH d• lnvltrolcr. d• rapttal d• lllHQD, •• Ir• prohibe 
I • r gco111pr • d• ••~• arr t M•• • 

P.••P•~lo • 1• W"•lu•rton t1i7' I•• accton•• qu• •mtt•n l•• 
Soc.l•d•d•i d• trw~r•lon• ••Afinan lo• •i•t•ma1 que PU•d•n 
utllllar••·1 "" dl•P"'1• la obllQ•dcn d• d•r a cnnorer •I 
publico d• valueclon. 

L•• n•c.•t& d.td•• de 1 t qut d•1 qu.• pudt era 1tnfr.nt•r •t>t•• 
•ncllldadw• ql'•dan cuhl•rta .. , la functon H•nclal de h• 
CocSodad•• d1t tnvr,.•tnn •• nr•r•r valores, le que aun•do a 1• 
••~nltud d• la• r•curwo• qu• ••nnJ•n v I•• prny•rclon•• 
futuru, ••Pllran la dl•poolclon qu• h• nbllQ• a qu• por In 
... nu~ ~I 94Y. dt> au llctlvo Tnhl Hl• r•pr1t•entado •n •fircttvo 
~ v•lor•• v qu• ,., f.'( re•t•r,ttt •• d••tln•• trn p,.opnrcton•• 
IQ~alo• 1 a lna ;aata• d• aotabl•clMl•ntn, organliatlon y 
t.l•dl•r.,1 y •loa 1nu•bte,., util•• d• oftrtn• • tninuebl•• 
11t• tct1•ant• n•c•••rln• p•r• tu• nftrlnaft, 

r.ro datl• ll•dbllld•d la llltrP pndra autorlur 
\ar•1.1r&11-..rt •Ir, .. lt•tte• a,,••• ,_..,rtnriAf'fr• ron1td•"•"do el 
\l~D <1• !l<•<IP<1•1I d4 lnver•lr>f'o PI """1ln d11I Capital 
'-Dn•t& tut t vo y 1 ,., r nru11 r • rvuo. c1e l i\ pi 11• •r que •• ubt q11• •t 
llotriLIJ ID flúf 1 Al• 

11 HIAl1•to l•U•I qu• •• P"'I>°"• par• I"' lotl•da<IH 
l)¡o1tr•lladorao, lo•hl•r•ra la ••Q<,rldad J1or1'flr.a n11tnarl• par" •u fur,clon•"ll'fll1> 0 .., 'ª""' d•I publ leo lnvPr•lnnl•t• v t10bra 
de ••lll·uhr .., p1·n•.ncla .., •I Hrta<'n, 
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o~tabll 1 dad 

Aao111blH de Acrlr·r.t••• 

Anall al a 

.n-.tt• d•I 
aluaclM 

.... .,, t rtd•fl 



B.- hurl ~ d• Pcrl•fol lo•. 

L• drr\1ion diz. in"e,.ttr Ir-'• •Hc••o• de c•J• en 
v•lor•G nt"~º' l•1l>l•111 im:luye no •ol•ment• al monto da l• lnver&lon 
•lno t•111bl¡.n la cla•• de valor •n l• cual lnv•,.llr. 

LAi• dwcl•tone-& dl"l>en ll•••,.•• en un• •'•luartt'n da lo• 
fluJc• n&tc•• d~1 t•J• ••rerado1 v d• 1" c,,rt•1• d• ••o• fluJ01, 1l 
conocemo• con tl•rla c•rt1tz1 ¡_. ••tructur"A d11 lof' FluJo& de C1J1, 
111 port•fplio pt•adr t•niJlnilA,.•• J'"' m•n•r-1 qu• 101 valor•• 
.tdqul r t UIJ~ v•y•n "ltnt.:hmdo .. •· 1pro1d 111'1••·•rit., en l •n tal ltnAI fech•• 
1m l•'I cu1lm. v•n a 1ur n•r:•••rtn• loa fondv•, ••to P"f>l.'orcton1 • 
1•1 e.1·pnt•~• fl•.1it11lidmt p•r• lftA»1lrr11z•r el retor,.," prcwedto del 
porlafúl lu, 

Cn L·110 d• 11u• lo• FluJo• de C1J1 •••n trt·t,..rto• 1 111 
c1ract•rl1tlc1a a bu1r:.u en ln• v1lor•• ••r•n 1• r 1 •~orl•btlldad y 
r"ioago c:rni reapwc:lu • l•• fl1Jctu11-:IC"\rw• d•l tv#lllor en el ••rc•u:fn, 
•n ••tna c•ao• 1 1:'\ l"tln ••'1to• ofrni:idC"I• pr,,. •I M•,.r1dn dlt 
Dtncrrn off·•t•n \• \f!'n•.•J• d1:.• llquldttr '""'"dl•t ... 

9&· ~,,u•dv t "'·t· 1,.,, •n va1 nr "' • L•rC'JC'I PJ JI:'! n nht •ni et"do 
••1 1t1•')'l'' r~qt;ibll1J.ad po,.o ••toe rr · 11t11tnu· .. rw~t.ic:labl•• y tl•n•n 
"'•)gr o.JI r t l•r.r;pa th~ f 111 rr. 

A "'ª""' t•1111' lo d•l portafo1 I o da v•l r.re• ••r• •ayor I • 
po1lbllld•d para .. p.clollratlon y •rono•ln •n I• opP••CIMo 

f'•ctor•• r•l•rJnn1idrJ• pira 1• •l•rclon d• vale.r1t• 
para I • f(lf'Htlon rl• un po•tafol lo. 

¡,- Habllld•d 
v•lr•,.••· 

••l•cctonar 

2,• Habilidad r•ra r.al!lbl•• d• una el••• d• 91•n•• 
• otr1. 

4.- Dr~dn d~ Adh••lon a la• polltlca1 P•••<•lt•• 
ttn cu•ntu a rteqoe. 

b ... l~>u••tae. 

•• 



L~ habll"1ad para a•lecclonar 101 val.,rH H Jmga 
co11tp•ro.nda 1• t111.1 rfo r•ndim1ento d" esto• vnJor•a el•gittri~ con 
•l rendimtar,to de otro1 volcruR qltflo ttf'n['n •1 lfli•mc. Q"•1do d• 
rl•ago. 

L•• ~•r~~a p1r~ nvaluar 1• h1btlld~d d• toa 
1n~crr•i.:>'1lst11 lndlvldu•l•!i pu·• ••l•crtonar t1111 11icr:tono1 tl'r1n1 

... lndh:t.• combl n•do• de J .:1s •cr 1 ene• enu111•r•d•• 
l'n la Pr.11•• de 'J;.lorCJI • 

... Etc..n:1o, stc ••• 

lrl rendlo1,1.1nto d• In Cart.r ... drben lnclulrt 

., l!Stlecctnn,.,.. d•tortnln•do• v•1ttr•• •n cad• rla1n 
do valor••· 

l>l r•tldlr ... •p!lnt.lon dt lo•'"''""' d• l'ntr• 
l•• dtf•r•nt•• ct11w1 ~. \tltr~•. prlrcir,l••nt• 
•nl'tt •t.Citrn•• 'I l·1v,01, 9• l• dtrri~'mlna el 
problDtn• d,.J "ll1t11pr" 1 ''"ª '"""'ª dllt r••C'lverlo •• 
~1rt•.~tJ1') gra11r1·r• CiH'lhl1". de J 19 acetnn•• " 
df",.\•fl;•tttot r41"1.1~c ·•• 1 t:f"'ftn sil1zr"1 'nt•• d• qu• 
C'·'""",..•" d!!11,l•·j,1tjor1p'° ;•nr,..al1•• •r1 lf'• l"'"•cto• di' 
1.a'I 4hl l!ntt• CC'ltn11n1t1. 

L;1 ~11bi 1j1h.d t •r• r•1 t.:t•l .t"' •1 mo.,.,rmtn t'rOf"'tU"C\ "" 
hacer u,, "alt\bla1 purd• ,.,,. 11.tJ1•1t1•ntP prn""urtt ve>. 

[J r•i,.rirtu dtl Jl\A~ltutu d~ l\rlmt,1t•ltrN le>n Pl\r,t,.,.t• 
·~~··~• una v•t,dltllt·~ p•r• Jv10A~ ta h1~1ltd1d cnn 11 rt1•I •• 
P••d• "'an•J•"' •I rrc.ihl'"'"'" tf•l tiL•lfiP"· 
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La ••tadlotlc• u• I• dll~rP"cla •ntr• la ta~• '"ªI d• 
rendlelento de un• tl•l•ra durant• •I p•rlodo •n cu••tlon v lft 
t••a hlpot•tlc• de rrndlml•nto que podl• h•bPr•• ~anado llt'l la 
cartera •I lo APllcaclon d• loa fondo• &ntr• I•• •cclon•• v lo• 
valor•• del pno qu• ••l•tlan •I prlnclpln d1I periodo 111 
hubt•ran marotl>nl de. .,, to~o •I per 1 od~. 

EJHplo1 

Dlatrlbuclon d• valar•• .,, Ctrtera A1 

'In periodo prHHent• 
l'erlDdo qu• ••t• •l•ndQ evaluallo 

Toa •I• A.,ndlMllltlh• l\cclone• 
'ª'ª d• ~•ndl•l1t11tn llntlo• 

10\ 
ex 

1>9uda 

'º" llOll 

La tna hlpohtlca CI a q1J• •• tn1bl•ra ganado el no 
hubltra ocurrido uno re·••llractllf' d• fondo•! 

o. JC0.1n• • o. 7 co.os• ·· '" '' 



1 -·e J """"•ª ont •t "ª t'IC• puw,ffJn ••pw•r el ••,. tnf'lpmn1adot 
por tnCLPrir ~n ,.t•gut,; ••ltahl••• todo• b\.,,,.,.., "'ª"ºJ'" c•rtf'••• 
•llt..11'rmt• dt'"""lftrad11 v• que •ltmlnitrt In• rt•P~fl• •vtt1bl"''· 

[•.tn 1igrdftr.a q11e Jn• tn ... u•to11l•t•• lllfi:"t_.j1r¡~11 
cart•r•• qt.11 •tl•n f1to:rf.,ct•1t1•nt" rt'l,.r•l•rlonad•• ro'l tndlrna 
ge111tr111let drtJ t:'l"rr.•do 1 d• 11•ri1ra que 1•• fJurt.J.ir·ton•• r·l el 
VAIOf"~I dn JMl C•·tew•• •tJ"•M d11tur-~t.,\~•• •nl•lftl"MtC' rr"' 10• 
...o-.&n,lprllJ: ~er11·1·,_1en d"'I ... , c~rl1>. 

f ... ll a~'" ,.11~1toe;; "'' wl r•turn\I d• A ''" P'ºl"11 ctr111all'• • lu1 J• ,,, 1• cnrr-~l 1ttrv1 et po1ttl~e. 

C'"' d., I• rtJtrtl•<IC>I• •• l~C-l: po•ltl"a la 
dlv.-r•lllcArtrW1 n'l nn1 •t'"'" • d!r...-1m1lr •1 ,.t•·•gn porq"'ül 

r cr.111 • 1 

ce~~, • a1111 r1~1 

:! 2 2 
" H ••M Yll\1 • 2 .,,,, Xllll • llDI YIDl 

• r 11111 '"" • re•• •1r1 J 

Oond11 

C CAi> • Cnv•• 1 ar.:•• , 
llp • D•••l•rlo" 11.,,d•rd, 

2 

l• 1.hhlae.1111 •hndard "" h '"""'"' d• ~•••ID d• un 
¡.ort .tol tu. 

111••10 d•I p11rlali:>lln • "11• .. o PCll\d..-1do d11 talla 
unu d• lo• •~•l•u....,,to• ~'" 11 ro,.pM111. 

" 



rlA•> •I 

Clllll • ·· Blt'\l 918> 

: 2 ,, 
8" • XIA> VIAi • 2 JMI YID> l!IAI llPI +XIII YIDI 

2 
• t W IAI l IAI ·· X IDI "l)J 

Dp "o 

J,• Cuan1o •I r•torno d• Av d• D •on •u•a,..~t• 
dlf•r•nt••• 

Cllll! • 1) 

2 2 ' Dp • Xllll Yllll + XIDI VID> 
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L> Oradu d• l\dh~clon • IH Polltlc•• Pre•trlt.1•• 

A!Qunt;1t ~rwers,,ioniatas pu•den no •GlAr ••tl•f11cho• con 
In 11.•dldu en ll'"'erel d"I ••Ita o fr•cHo, toman ••I' •n Hrlo la 
dhlllon d• la rl>•PDn••bllld•d &"ntrt r¡l<l•n•• •l•bor•I" polltlcH y 
qul•n•• la• pr•ctlc•n. 

c.,.,, ,..,ult"d" del des.orrollo d" I• t•orl• ll<Xl•rn• de 
la c.irh1r• 1 h•v una lr1ctplP11te hnd•nrh o1 rreacrlblP' polltlcH 
d11 lnv1tr111on •n t.,r.,lno• d~I col!flclenl• !'ETA Cll, 

Lln•• C•r•cl1tri'Jtt1:•1 Mut•tr• la ,.•1Aclon ••riw•~• entre 
•l •)t'o•o CM reto,.no d• un11• acc.icn•• v •l 1:wc:••n •n "•torno del 
portMlollu d•I •••c•dn, ••t• •111clo~ pu•d~ b•••r•• ao~r• 
UKpuri•nci•• pengJ••• 

11t1rc •d»• 
•tci..:r11"1, 

A i:••Vt'll"' ••• l'1 •.:r:~·'lu r.-apy.r ~t4o •n ••r• •ayor r1 r···cn~n qp.rarlu en 

Unldarlun d~ Medido, 

r•tl>"no pira 
retnf'Mn par• 

al 
IH 

Alpha1 r1 la lnt•r••r.clon d• la Lln•a 
Car•ct11rl•tlc• cur1 111 •J• vrrtlr•I. Alph• p••• un1 
•ce.ion., partlcuJ.•r Pf t111nrl• dR• ••r Cl'MJ, 

ht.11 l'.a la pot11dltnl• .. I• ~In•• Co1P'o1ct ... l&tlr.1 1 

•I !a P""dlcmt• n lg111l • l•I0 1 •IQnlflca 11"• •I 
•1t1.·01n .,, retu..-no p•r• •••• •rrlon•• v•P"ta 
pr~nf'clonol .. nl• con ~1 ••r••~ .,, P'•tarno d•I 
p0t'•f11llo 11••! Mrc•'1o, tl9"en ... rlHgo• 
ln•1ltAh!u r¡u• •I ,...,.c•~o e""'° un todo, 

~· p1>rdh•nl• ... ,,.,.. a uno ln1llt• lt!J• I•• actlon1>• 
ti·'""" -.or "''"lo" •l•t•Htlro o ln•vlhb!e qup ni ,.,.cado co,.u 
•r 1 r>do. 

A ••ver 1n1 I• p9ndl..,l• dtl la Linea Co1P'o1Ct.,.l•tlc1 d• 
IH HclD.it>• Hr.a ••Ynr '" rl•~gn •l&tP1utlco. 

e.ta .. ~ uu -dld• del P'l•-uo •ht ... tlco o ln•vltalll• 
.!1 In ICCID"lea. 

" 



Llnwa "'' llst•1>•tlc:a para cl•rtu acc10,1n llf1 
particular& A ••Yar •P• I• dl•poalclun d• In• 
••tl1uth'o• p&rl• i>'""•clr I• lln•• Caract•rl•tlc• 
c!t· uu.111• ACCi\l:1;'11t., ter• uyor • ._. rl••Q•O no 
al al.rn.attin 

ll•tlUtdu º'' ,~, IA divn~ .. Jrt,at.hlfl PlH'dlil' re•J\\Ci,.IP ••h~ 
rl•• ~u y ª'"' •llMlrt•ru, para hn••· una dlvor•lflc&clrm IC?". 
ofl>l•nt" hay q1.tt at•nff•• ..., un 11ort.folln d•I .. rc•do, •1 
rlQ11.¡l'I no •l•l• .. ~tlcn •~ n1.r• • -dllf• q•'• ••vayan •11r•9anito 
''''·' .ac:c.lot'\'\_,,. •l pot"laful1o, 

r:a .-lt»Q<> V•iJ.ad•ru de c11•lqul11r .nr.lon •• l• far.,• en 
l• '" ·•I roaprn1d&11 • .,,. ret.nrnoe .,, r•I ..:Ion CP'1 l•• '1'9f>'-'•~tu d• 
lo• 1·e\cwno• d•I pMtalol lo d•I •lf'cMo. 



l.01 C:o1to1 d• T"ruoctc .... no •ol o"'Pnte tnrh•VO" I •• 
c~1t•J~no1 d• •~• carr•dJret, ••"n t•~bt~~ \1 rltf•rr~rtt •ntrn 
CHtt1•t•) '"·•nd•• y In• l•r\••••ot •Mre T,.1r.''•r1tnr:l1 ,.,. ''•lore11 

T11• ~r ~ot•clen1 ~rr••~~~ do Co .. pra1 V Ventee 
dhldlllw pN" ol ·1•lcw· da 011•r.1dr pro-ettto !!• ecclonH on pod•r d• 
1111 ••Clor.l1t .. •! prtr.clplti v fin del po•lodo. 

l.11 Ta111 de ~o~•clUll •~ u••r1~• ee•t•r11 ed01lnl1tr•da1 
fJrgfo1ton1l1u,nt" "'''ª'' ~r•r1t•Mnt•. 

D1dJ I• ••l•t•nto ••trc.irtur• de c1111l1lone1 para I• 
cw..,r1 ·•ni• •• 1rclon•• v ol •••;•n d• pr"floreln"•• d• 
rDtacloo• que ""l•t• Ir• ro1tn• d• tr•~••rctn" pCJdrt•n 1er un 
porcenhJo d•I ••lor dtt lt• d1><•111~nto1 d• h c1rhr• en ""•lqut•r 
1111, V• qu11 l•1 t•u• d1• rondl11tentt11 t• b•on "" •I lnt••••• 
dlvldendDl 1 , t•,•rt.:IU l!o C:1plt1l 11t •Pu•• d• tod"• ,,, .. to1tr1 
.;Dr•'•l"GntJlent••• 

1• 1 nh1 • """t" """" ur "' l •·l•M t ,, 11• I <>• en• 1 e·• di! .a"•••&l011 en I•• t•••• ,.1.-111•1••• ,.,. "'"l1t111111ntn. 

L•• l•••t· du r•11 U1•i i1otft t.lt ntd•n d••p•1e'l 11• C'c••tn• d• 
tre1u1a,rlot '"' •f\ ,.., .••• ,.In i1111at1r ••• t•• t.,,. .. '1• re,,dl~•.,,tn. 

I,• In •rrl""" ••'1"1•1dH l't'IQlnel .. nte cDfl 
I ranc'n-. n,1•"º'. 
' • L-• •cct1V1•• ,.,., ••~di••• P••• ~·o-" • lo• 
......... 1 .. 10• 

1, • LH Ht11r .. ••• fl , ... 
·"~ •el11v••tldo1, 

~ftl tDll~• d• t·•~••tcl..., d• .~. ~art•••"" parlltul1• 
llMM•t• apat 1tt:•r ra-n •11aJ01•. •"nr••I••• " •1r,irtelJ1••·· 

. ., 



Om1tral .. •nt ... 1 u ttMpnelct,,ne' •r•d••1cr• efe la Teorl• 
d• ~,,, • :ot::.Jtn• •• hetN' pn,. l'rrftn rt• I• •l1r1r1 tftcacton d• nn 
A'l~1 • ,, l•.ii11•t1tc:>e. H11ciondc.·r• ~'Jto r•a1 tdad con lo• fn,,rfar lf• 
pe1.-:.tc.J"llfti d 1 ~"\01ttvtJ:·. r1• c1rtdad d• •10l'"•• C'nl'flr"lta~ d• 
Jn\f.'16lonw"' q ·• ""' f-11.J•"l 1-i>u""'ºª o '!ti•) p;;cf"~. 

F.tn •H,1roo par.-- J.a "'~'Inri• d• ln• 1n._..•,..•tnnlet1t• to• 
J1t,puc1loL arJ.- d• ;rP.n 1.~or-t111,..cl• y d•tien •it·· cori1ld1trado• prr 
¡e;, ild.1,'. rtl•tr•cf<".,·•• proftt•lr.>nalf't11 d• :•rt•""'' 

l- 41•1 t '"ª" du r ttt1dl •i ..,,, b pui rt~n t.•' ""'~ 1 (1,u d•1r11"'""' dfl 
t.:JiC•r l.J lt11.t11rrl01• de tUtJnq 101 r:a1tcH at K'ladwi, y •1to1 cnetrit. 
in'-lU)r-r1 imP~•••loa. PtK" IP ClU11 1 l• 1M"-1Jlcio11 del•• t•••• d• 
r·•ridl111l,•11lu lr1dlr•r•n •l "':ltLI a hACl'tn rl•I 1d1t.tnt-.t,.,_.1t1-.,., 

J.· at 11 r•ndl•l•nlo •• ~n fo·~• d• ;•n•n~t•• d• 
ca11thl 1 dhl<lenrtno ~ lnt,.,.H, 

4.• 11 la oenenrl • •• real I U•1• anl"I V nn °'" un 
alo .uL~ntu•~t•. 

a.d DI ª" Q1'111ltl• •••• , 1.od• CC>"fllllH IM p~dldo• 
r'Hlllldll>• 

•• 



Cl r1u1gr.. df' la in·t'r.raiN• ar .a .. rlr.inr• •ii lftltdtda po,. 1• 
dwavlftlon •t~ndn1·d. 

- Rl••QO 1Jntco1 f:a •I rlr.flon d• I• •celo,.,, B• pu•d• 
•lh•lr1ia,. por medio d• 1• dive,.atffriftrton. 

- Atl iyo d• P1er"C•c101 r .. rl "'•nQ'J •1oct•do ron l•• 
V•rta~-1on•• del 1ru1rc1111c. 

La contribucto11 de r:•tf• •rC"lon •·1 •'•~•nt•r o diflrltnul,. 
•I ,.¡,. Qll d1>I portef<·l lo rll'f!•"'cf"'ª d1t In •~n•l~I• qu• HI t•d• 
4Ct:,~,J•'. • lC'i~ c11 ... 1lJln1 •ll ttl .rr1ri.:1tl1t, l!'dl r.t.·Mdbl1td•d •• t:tonoi::ttf• 
tuillo l!r::TI\ <l.'l. 

1Mt :.ac.Jo. 

Un port•follo dtv•relllt•d."'I tt•'I tf"•lrt1tlflier1to• f'"l·n 
u•111~j•nte ct""'"''"'~·ton 1t1r\.::h1,.rt C'..,n•ttt•·rri l"I trcitr.• d'l P1•rc•rftl. 

Lf''I rt.tto1• htetor!1 •11. •flft pronottttr ¡dnr•• P"•rl•O• rfe 
c•t t .. , •• aJt.11'1 1.mt• dlvlll'r&!ftc•ff•• y •'tr:l•,,•r>\. 

l.1v; to\._·rttlr•nl-.t•w r¡1 .. w 

1tfl1...lontttii y lWf af\.1 """"'•"lt•• 
CJr twr11• lffar.tttntr•• 

tri'•, q1•r Ir• iae,.r:ac.1n~ •on 
,¡ rt•~go, h~•can ••nt•n., 

l'trry "·lrkfo··tt1 p•f'pnn• I• fit..,•reif&cacir1" del 
porl•I• llll ). d•.,•.1'11'• e°'"" •I l1ov1trolMl•h pun• fl•,.l~ulr ta 
~"""'' 'tittt' tl.•1'd•rd de lo• rutDf"f'\O• dft1 pc•tt1folla encontr•,,dO 
l•tt 11.:t&l1ri'" 11.'1 nt.1 •• MU•\ot'"' ,.., 1cl.\M•nte Ju,,t••• 

Lo rHvwrtd rtc11 ion reduce el r l•t1,o d•I PNt•fol lt1, L• 
CCJ .t-~·u-:.lPf'\ d• lo• dtf•r•''t•• t,,•trum1ntn• rt•rtM4'W• d~ t.11: 
~1:f1"''''°" u ..... ,.•Ion ."J ,.t••i¡,o ql•• c.-d.- t"l•tn,-.ntC!' '"'''' 

Can 1' ••'C'' ·' rf• : '>' t n't r'j"'entc;." •n di fprent•• 
t.tropun:lon•1 •u dle4tifllJY" "' r-'••~o y ... Dttti•n• Ul"la buena 
a1lati::1nn rl• • t•oo v '"'"'ru.,, 



ll ue d•••• •umentar· •l retr.rno v dl•rnlP1uir r1 rit'·•QD 
t•ndra qu~ e1tar lntar•••do •I lnvar•lonl•tA 1n lo~ portofnlln1 
oficlent11~1 Jo& cual•• aon los que ,...,,lmtt.1n 111 rotorne> 111pnradn 
r •lnl.,lun al rl••OP d•I r.~•lafnl•a, 

1.- La• lnveratnnl•t11 d••••n •lto1 r•tornos y 
poco rlHQo. 

2.- Loa lnv•r1lo"tat1• puPd•., tnv•rtlr o ,,, •• ~,,. 
dlnnro con una t~•• d• retorno aln rl••QD 1 an ~•bu 
buac•r l• ~•1cl• de wata t1••, con ar.c1nn~• 
co .. ur•• del porta,oltv, cr.ncnntrar un• bu~n• 
n•1cl• de r•torno cun rl••Qo con •l rwtorn~ atn 
rlH;ol, 

LA lr1vqir·as on con "*""' -tw1uo en •1 merc•c1D aon lna 
l11avuunto1 d• Marcado 11• Dln•rO prtnctpalm•r.t• lri• CrtH, v• quo 
dan un r•ndl1ol1mlo flJo y ... ,. 11•~. no ion •h•tadt"t pnr 101 
calll.101 d•I .. rcado. 

.. 



rato 
lnvatalool •h. 

QI l~l•tlC>f' ~• Port•f~llo, 

d• Utl llllad 

P••• una P•••on• con •v.ralon al rl••vo 11 funclon d• 
utllldlll •• d•fln• co11101 L• cOtlllllnaclon d• la• Lln••• 11• 
lndlfererocl a tdet••nlnadH po• cad• P•••<>i• •n ff'rlll 1 ndl vi d•11I l 
qu• tendran un ntvel d• utllld•d c••clent• hacia I• l1qule•d•. 

lC). ll Sn'w';rrt•H"leta qu•,.r• •::t""'",. \tnl' C)pr:W"thr\1d•rl 
enlr11 In dlapr.inlblu p••• •llw·v ""I• ci""v• ~• lndlferenelt 
'""' alt• b1ude en c•H•cl,. lndlvld· .. I••· 

.... t)I"( ' r,,, .. , .a·~ _ _.,,,.. 

--
/ 

/ 

/j 
.'/ 

Utilidad Creclent~. 

DHvUclon 
llhndard. 

20. Conoc•r tod11 I•• ro~~1•1ttone1 roalbl•• •ntr• 
ln;•rtlr •n lnatru...,,toa •I~ et1190 IC•I••' o~" ln1tru,..nto• con 
rl•••o IAttl ··~•~l. 



C•plt•I ~··~•t lln•· 
IC"ll I 

L• Lln•• du C•pl t.I d•I "9•r•do dl>ICP 11•• •I lntlH'CHlblo 
llntr• el ••torno ••pur•do y el rl•1go d• t•n•r v•ID••• a t••• •In 
•IHQD y •I pO<'Lalollo d•I 1-c•do. L• p•n<H•nte lndlc• la 
r "l~clon •ntr• d•1vhclon •hnd•rd y ••torno •r.P••-do. 

L•• prel•••"•lu de .. 11ll~••l !!~ ln1 ln~l•lducu '"" 
ln.l1tpendl•nh• drl pl'•t.dol In l'l•tl"'O de uttvoa •I ugor"•• 
d•p,,nO•• ""'""' •u d•I ••torri> Hp••~do, d" I• d••'"''°" 
at 1111 .. ·e~ 

'º' Unl"" ~· 1 In••• d• Cn~blnactnn~• potlbl•• cnn 
C~•v•r de lnJll•ren<I• 

ll•tornt 
fl:tpl'"•dD 

DH' •~r'"'' ti \ndA· 1 



' ' 

4g, 
t:flcllnt•. 

ll•tornu 
E•~:>rodo 

l»•vl•clon 
lt."'.f•rd 

rr"'l~• .. C:llr.l••·hl t• u ... t .... •celen•• qu• no• 
d•ri v.n 'tii &.A1:'> ra t t·,.11Q p•r A tm inl •fftOllfl nt ve1 de r l ttlQO, 

!lo. De•ll•ar· h Cl'!L h,..h "u• l<•Q"" I• lrunl•r• 
•flcllllll• y ni "hten11r •I portolnllf' t·pll.,n •I cual "º• d• la 
, ... 1 .. ullll1l1d •" el f""'" tan111111l• "• h Cfll CC>n la Curve d• 
lndlfe,.wt•1..l 1 "''" .a1t•• 

/ .. 
I - - -

c."'" 

o.,__. .• , .• -\ 
•• ,.,.,,.,.J 



•ntr• 
tcd•~ 
Unlc• 

h> Cartera• Eflel•nt••· 

L1 CHL CLln•a del M•rc~rto Cbplt1ll d•scrlb• la r•l~clnn 
ul rl•Qn y J 1 t,.,,,, c.1e r-•rirftft'IPntn d• C•rtvrA• fflctl'nto• 1 
••Jl,í\li torr1l~r:l'l'1\::taft ct1n td m1•,..l"tr1n, l'l rn•rr.1-do •n 1• 

fl.1•nta di V4',.l1CIOn O rtr .. ¡;r r1.-a todl.• ellAS. 

L1 m1ytrl• dw la• c,~•~rA\ n~ acn p•rfrct•~•nte 
•flClt'rt1:-s .., pt>r lo t;mlo no •~.t11..., pr•,..f•ctn!"lent• ::orrr1iar.lol"lada• 
l.!Lln el p,r.rc1idt,1, po,. lo que part" dil' la v•,.l•rion •n ln• 
r•ndtmlcnlat •t1b'"• tal~• pcrt•fullor1 no º"" atrlbutbl• a 
varl•clol~i rl•l ~•rcArt~. 

El c.fl4.·'1rlr-r1lu Dnt• COl nn "• tuflc1'111t• p&r• Indicar 
la 1•tl•bllld-:.r1 <rll"fJºc-ld•d> dr> c1rtcr•• tnriftctPnt••• dlch• 
1•lJ.t\ll>&l1hd dH "•1•tt>r•• ln•flt:lP!1lo• r• ffll\r1r qt1et 11 lndlc•d• 
por al ;.riufltl1nt1r 1l11•.i.. 

,l,,. 11, r¡ur 111 11u,dir1• •P'DPl•d" dl'l rlrson trit1l rtw un 
• •olo aLllvo .... n. o.···~ld• d• \'•rl•blll~ad t.nlll, rr1ro I• Hdld• 

d•l rl••c.¡u qLw d•t•rrnln.ti •11 pr t1ri.a du rt•"'Q,., •••u contrtbur.tnn • 
I • "''' ~bl lt c1ar1 c1lt unl r ., htra dl """'•' fl e 1d1. r .. tn •• dehe • qHll 
• to• t:i-.er•lt·'lillitll'• ro lo• ovo;t• tr·r1er ,,.,or pr• .. to r¡u• 
raantlen•" c•"'ttr•• dt , . .,, •.tflrMhra, 

[I C<>ellcl•·•I• tl•ta Ctl 1 ~·un• Cart•ra ••u" pr0<11•dl1> 
pun.!"rado d• lo• cor ft~tent•• d• •''" v11orcte cn1r1rtnr'lent••· 'º" lo 
et'-11 111 prt•1 d::r rh·IQtl c,ur tHtta un •rtl\IC 1 rlrp•nd• d• l• p1rte 
d• . ... Vf'l•bllld•~ QU• rol• HOthd• CD'\ ID• lllC>Vlllll•nte>• d•I 
tt..rt.Ado QC.n .. .-•S ., nn dr B\.1 ... a.rl1bllid•1j tnd•p•ndtonte. 
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11 llft1>C>rhncl1 del Fln1ncl.ul1nto P"'• la r111pr""'· 

L• llftporhncla del f1,111c:l1ml•nto pora I• ..,pr•H 
rrvl•t• 1n la 1yud1 qu1 olo•QQ al d~urrollo d• le• n•occlo• 
1110d1rnc1 y alounoa dw •u•~•• amplio• 11puctoft 1octalw1. 

11 credlto p1r10tt1 • lo• Qobl••no• hocorae dn fondo• 
'fl.4• l•• cap•ctt•n p•r.a al•nder • nr,c::111ldac1t·'"' \:"'gr.ntt"ll tuandri nn 
dl•ponwn d• otro1 ~vdao•, ac·c•d• t.u1htttn CN• lolll tndtvtduo• 
11uper1n dllleultad .. o aprl•'o• tran•ltorlco .. 1 ml..,o facilita 
l• adqut1lcion du 'JIM•ro 1 d• ron'\ti~n h1ist.1 tl 1 11t •• reciba" lo• 
&n;ra1oa t ... 11t •eo ••p•ran. 

rl n1~lto prrftllh que hombro C•'r>< .. aln Capital 
obta.,,;an lo1 fcridr:i1 ner.•••rtoa "ª"ª r""ªr 11n1 lrict1J1trt• mod•,.n•. 
,'"'.·,•l<HJJ.nontr f¿1rultA • r•rfto"•" u or~•'"l•1~n• "º'=''"'"' C'Or'I nwc•to 
do fc..r.":•, 1n r-•l•cten ron •u• r1•t•irldJr'er tnlf'l•dtat•• • qu• 
s.r••t•.i i.,¡t. re .... r,01 •obr.ante,.. í'•r• fl•••· 11:an •lflp1r.ido• •n 
a<thl~•dn pr cd•1ell •u. 

ll un• •w.pr••• ti•n• bt.wr11 r1'pt•t1rlrin c:r•dtticl• con 
1•• ln1tltuclon11 d• t••dlto, IP ••r~ pcalbl• obt•n•r 
flr•ancl,Hlentv 11 H prH~rt'" n11rnld•de~ lnu•p•rad11. 

!I lln1Mla .. ltnto e• l"rcrt.nl• ro.rq•Jp optl•IU 11 
rtndl•lt,nlo d• I• •"'!''•"•· 
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b> l•lecclon de ln•t~u•entoa, 

Un• Yet qud lo 11n1•nr.1 .. h,, d•rldldo el uldo d11 •f•ctlvo 
.,apro;::>l1(1r,, r11dq1Jt•r •u1',. cnn1tdn,.1t">1• d5 of1tctlvn 
toni;JOr .11ff'11;d' fJ~i(,u e: 1• tt'H ¡¡rl1 t11 •'Ido, •• puad• tnv•rttr 
en 1riatn.11T10•1t.:.:i. ~· ,.1~1"CJ\4 0 dn Dtnero. let que d•b• h•t•· •1 
teal"reru u¡, ar-1r,•t:f011•r el t n•trull'l•ntn a colTipr•r. l.o• 
1 nat rut11'ntoc no 1·1r1 .,,.,'TIOIJ1.mon1, dt f l •ren t:'Dn r•&p•cto •• 

Vcnc.i,...tv.1tu. 
Rtr·irJíJ, 
R• ll1l 1t1t •nlo. 

El """Lltfllanti• ••un l•th.1r' c:rlttrn en el prcr••t> d• 
aelt11,tlo1, '" p.•ti.111 Jt•u"lrulir •1 ,.lrt'\Qt> d• I• t••• de tflt•r•• 
•1 ,.,, .. i,, ••• i9tu.l11rdu PI pt ... rl~cio •l vttricltt1l•"to tf"l"I •t p•.>rtodc,,, 
d• rPdlr, ILn t.::''l·,, .. rta, CuAni.lo •• ,.,.rH•r- 111.•r• ln• fondo• 
c-1tt.r10 L...Clti'tC''· &11!.> p&.>r \•rlút. di•• •P U•I,,.,.,.,, tnvurtt,. •n 
•l~1.1n ir1•lht1"V1 1l•1 , ... t!.,rc.·•da el• Dit1_.,., .. IC•t••> P.JI" •• •1t• 
11qu1dtt .. q .. 11 t>fr,~•ri, Si lo• fu.1do1 c•••r1 0<iti6Cll p1• v•,-Jli\ 
1•1rian1a. l• tg .. 1.tl•cton dlr v•ntl .. hn~u1 •• J>1 11uJe nti\im. 
&n,1rU•1 .. ~ci •" F"q•i"1 r:,,,.,.,.,1.1. 

C'l h. u ... 1 , .• n fH\ 1 • • t' ••Jeto•¡,. •ituerton dtJ tQJ•l•r •l 
v•r•"'l"l•11fp f(1' t•l rn, tud' d• rrtf~nrlC"'•• •I Cr"Le qu• I•~ 
t~"·' dtJ t •f•r •" tt:"1 Jl!'t•·t • J,. ,111111 rtiJf'dtt poner • tr•bAJU' awt. 
f¡. 1cJ~11 ¡Jl"JJC"'''tt•11, dn iti·ri•"• que el ,,.,,rttlfltC'ntr• ••P"l"At1f• ••• 
a1 "'•"l1111J, r-. ~·•o de.· 11"' J.,.·,; t•~•• tJendtr1 •l., b•!•• In• 
ft>1d1.u •• tJ•t1111r• ¡, '"'' t Ir .,, ln•truMento• cuyr.-. vct1;r·l•lentnw •• 
prolonQl' .. ••~ •11• 1 d•l P•·rJufo efe r•denrJM1 1 ••tn rtu1 •I 
obJ•h:. "1P t•l1t•1i•• r·I ,, ~ i!ftf.1 r•n.:U"'leutu tf,tal. 

L .. t M 1 ' .. ., ...... •I r••·•• t'Nr••t • •I Y 1 u 
1'ttnc.•r1•'~ •ur1 "'"'' .,~.,. ... 11•• I• t•111a eob'ft r.•t••• 
• t¡ul' •1 '"""'fJ" ,ufu•ncl•t d• inru"'t'11•t•nto y 
''"º l 11t C•t n • .... , d• r 11g"<11b 11114~ "•Y"". 

IO::t 

Ac•phtlon•• 
eat.n •• d•tie 
•I h"rhn de 



Al 'IP1l'ccionar ln•trumr"lo• d• la ITllll'lfll rtt•'JD"I• d• 
vencimiento •1 TP!or~ro dvb• d•cirttr •t ·~ rttl•,.•n~t•l d• 
r•ndilli~nto ert)"'O el PAPB1 ,1111 r1'1L'l"'r.•dn ebtr.·,.tr· rrtv11do y loa 
C.-taa, CUff.panrur. •1 dt fr,.nnr.t .¡\ rtol ,.t "lHJ" ""' t nr.umpt ll'f'l•nto, 

L.111 hmd.·m.11 en pcrlcd.Jr rerlo"'t•• do le• Tr.1to .. 1,.t•1 d• 
la• CDr'POP"IC:lt.'if"ll'I 1 lnY'Jlrttr en r•pPl rrtv•dr:i ,.,, lltQ&r' di" 
v•JQrD• de 1.a t••orert•, •uQll"'C qu"' o1 ,..,,.,,liint•nto •iictra dfll 
pap11l prtv1ctc cotJ1prn1.1 el rtrf'~r,, 11\u'Jt .. rn t•itibl•n qur f1lt• d• 
ltqlltd•Z ha o::~•lon .. do qL1• lri• tr·aor-e,.c• h•y•n ltt••d" 
••~11Hdamo1 ,..flctt·nl•• p1r-• 1'1\•rtt,. fondn,.. ,-.,.tnr:tr•1"'erit• ,.,, 
-·~c•tcJD, 

Du• 1• •'"r"••• • ., tlUG '"' tnvtttrta in•nt•,,~• una 
-•tructur1 flnA~:t•'• ••na. 

t Ouc;- trnQ• "'"'c"d"• trerte11t .. 1 v no •uJ1to1 en '"' 
p~•lt:'l• • 111 '"'·laL.tone• c:trlic.t.c rt• 1• 11tcc1l'n,.ta 1 

t.Lti r•p•ctctad dr rt11rtlobr•r "'' 1o 'l~• •• r•ftr,..• a 
flJ~~•~n~• d• prp't~, cnn ~~.,~~-t~~~• r~alf:•d~• y 
l!fl op•'•c:tnn, c:cm l• itr· '"'i-- r • .,ttd.11J rt• rl,,•GD• 
hb!lf'ol,.., 

r.r)., •lllt\ .. t·• 111,,. t11'\Q'" ~··""'• h11,.1.tttlt"•t4, •'l< 
dt•~ Ir ;¡vn p11l·da, rr11,,,,,.•rut y ""'""'''"" •n vnlu•r"'"' 
'11Qntftr.Jtlv'1• ''" P'"•'f'\.f"lf"'" 11"1 1r'I l"r•tbl1t,. !t.1• 
µr.:r:lt••· 

r\.• Qt.l!l'r' d1 p•,1uUUlt' 1• crr;-tA~tC'.'n ent,e el 
riut'Ji:o. f1wl "'""'n f11..1P ,,-"' ,- .. tri~•tt ron vt;t1anri4 
ar ,.1 11•• 1.:Alfr, 



e) En.µ.-r._-.ic Peque 1 as y Mrdt anat. 

Cn nnt~ r.1,,ltulo n:--n rE,&riremoa a 1" ~mpr1r1a p•qu•t• v 
,1,Jdi•na pt~r co11:i.i1Jcro.rla c;:,mo Ja i;1r.Jn m•yorta d• I•• 
~kt•t•nlY• •n n~oFotro pain. 

~xtsten d1f•r~nteJ critErioc p~rA dffftnir cual •• una 
empr••• paqunla v m~dt&na como son1 

- Capital Ccot~bl•. 
- Mumerc..1 de Empl l'•dot. 

Vol urr."'·r1 d• Vc:·nta~. 
r~p~clda~ ln•t.•l•d•· 
Untd1idri.,. ProdL1 i:ll..,.a1, utt.,, 

Bln ombargu el mu •Jtlllz•rl., •• •I d•rl"ldo P<>' •1 
l"OOAlll crnr1<1c u~ Oarc1otl a y Fu.~"nto • l • P•quola y 1'!11dhri• 
ll"ldust1 l•l, •1 cual cnr1,iri.·nt10 a tudo• 11quwllo• tnd~•·*.rlAI•• 
q1,,u. t"'~nt.for:r.cn m1tt:rt~•• prim1& •r~ -.rtJ,,~Jo• t1r1J1tn•do• y qu• 
~hr:Qaf1 un C.tpltaJ Cont•tJtw 11 1fll'ff'ID• .!p f"""•"('t0,0" ni m•1cr d• 
130't001000,0,, O •Q~i.11~~ e11.;1-~~•I C(~ rcpltll Co~t•ble ~·•ta 
du t~':'·•)i;1"'1 1 \,·':\ ... ,.. •H'•r·ta P"" 1 .. 1 mr>r1~·:. ril J,('l"f. c11r ''' f'rnrjucc&Dn 
•• dll'•ll•'• lit t.•;•r,rt1cJ11r1 t> • l• 11.ntltuclon d• 
il'•pc··~ ...... J •í' ,.,, 

LP prq1Jí'~• ""'P'"•s• ,..,.. •nfrenl• •I p .. ubl•m• d• 
Cr'ett•i•nto v P•"'"'"•ntla, wu d••arrollo ct•p1ndct de un 
di•gno1ttco profundu quY p11r•lt• ldenttfli.:"'r y pnn1mr•r I•• 
ve,.labl•• que en a·lla lnte-r'<l•ntn , d•t,.::tando p ''l\na fu•,.t•• 
y debll•• qul' den bu••••• 111 t111;•1t:l"Hr1t.1c.10'1 d• ur'• e1trat•ot1 
c.ue re•L.•lva eu probl•1J.tt lc:1 eri form• tntl'Qr•l. 

El pt.,tltul..c ~• h aolur.lon dttl prnhl•'"• de le pequ•I• 
""'P'•j• tl•n1r r•l•'l•ncla y l'rt11alic1it.d PC'"t 

. LA P"q~·· t. ttmpr••• •• 1 •pn,..tant• a•n.,.•rtor d• 
hlmntn y ••rvlclao. 

· Et un ••g,.•nto lmrortont• •n l• g~noratl~n d• 
el'lp1 ene • 

.. 11 una fu•nt • re•l y potonrt •l d• rlfCur•o• 
flacaln. 

· r ... ~,. rnn1t1•.111 •• •n un •l•,..rito dln••lco d• 
ttr CyCi 1\ J,\ e1.pn•t•C'IM. 
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- Repro••nto un potnnclol 
coplt1ll10·1on del pAla, 

•> !ll'prH• FHlllar. 

para '. 

el Tu:r1v'OQI"' n tnno•1ar:tc,,•• e•nt,.•UzadAI •n •1 
d~elo, 

di l'lalon p1"clal "1r.cr-o.pht1 do loa prDl>IH1n qn• 
al~:ton •I nogoolo. 

llil t;"p.c,;it.t1cion '/ dDWl,.,.Dlln 11'1fhltno. 

~) lttl•M•I d• tr1fonnaclon •ntlgl1n1 ·¡ dettcl.,,t•n. 

hi """ª Acltvn. r1J~• ,. gH~·ll H d• dlllcll 
r.i1l 11ac1 (1n. 

k > r .... nu~ ••ArQlint·• d• utl 11 dad on rel •t 1 on • •11 
bieJ,1 11lv•l ¡je npe.-aclon. 

ni Dificultad poro financiar adwcu1d1~•nl• '"' 
v•nt••• 

tt) D••'"onocJml•r1tD de •PCJyo•\ fl.-4''h..'.I•'º' • l•• 

""'""····· 
p> l'l.an0Jt1 deflcl•nh• rte ~ .. ••ol11r~ fllc1l v 
l~burol. 

q> Dt·::..:""':lti"Wntc. de 101 m•cAnl1•ol V apl"yo• rl\r~ 
11 n1pcirt•tl~n 
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ANEXO 1 

l1tr11ctur• dol ll1tH• Fln•nrl•ro 11edC•no 

Allt•• 1lr h N•1.·t,.ulluclon d• la 
P;.nc• Prl\'•d•, 

CL·•hl 1111 N•c' ""''"' 
l1'\c1r I • y d• 

_ ... ~"!_ __ _ 

ln1ll tut 11111•1 
llHIM.OIH .. 

Credlto 

l11er·•t 1r la IN 
Hui ""da V 

er..itto ""bll1 n 

Dlr •ccl on llt-•••ral 
d• lancc,., l•Q11r&•1 

y v .. 1"'!!.-.. _ 

llfltD d• 
"'"•len 

C:-hlon NHIMll 
4'• V1IM•I 

..,,,. c .... nro•nl '""'' 
114••11111• •• l'rlvad• dr •~1•• 
~ _Cr~tl!~~-

10. 



AllE'XD 7 

l1~ructu•~ Act.ual d1I 
lllt1111.a l'!n1ncl11ro M••lc1nn, 

D•cr1Url a di 
H1:t1M1 V 

Credlto "ubl le<• 

"'b1r1.r1\arl1 d• I• 
lt1nca N1tlnn1llt•d• 

Dlr•'t l0t• D•11•r•I 
r1e D&ntt"• 1 1•9~1 .-0• 

y 1/alorl'• 

Cual1lrin N#clonal 
1111 YalD••I 

co-111on ~1clnn1I 
lanca•I• y d• 

l'•l••ro• 

CHll d• 
IDIU 

IOClldldH 
!Ucl on1l11 
de CrHllo 
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CONCLU610MEB 

El M1<rc•do da Dtn .. ro •• un l'trna del Het'C·•do de Valer•• 
qu• co111pr~r1dD cp11racio11&>a a ccirto pla10, .,, ctonrtw loa 
vendedot"e• afret•n tth1Joa •con el fln e'• obttm•r racur•n• 
para pod•r ftnanciarso 'I Dtl cubrJr '"'~' :·11u"tt\ld~dttt ~.,~rurtilf'& 
o psrmilnl!ntoa de efectivo, y )P'li t•·1p1r.rlr·1·¡··1 t'1'd~:r-hm •u 
dinero ll-1mpnrallft&nt" rJclcn~o 1 ob~1 10 l.-.r1rfn un bu.,, r..-n1Uf'flt•ntn 
•vl tanto tt·ner c:ual qut •r t 1 pr-1 tfR rt F''1r.¡n 1 Y• qutt •I M•rcado de 
Dinero ofr uce ~1nll-•n1111t • lnuln1n.r·ntoo d• flt•nta FI J~, •• 
dt1cir con t1n r•ndtml~ntt' v l1n p1.u:ll r.t,noc1c1o y tl•rto, d•iid• 
ol nu.1'flr·otn de p•cta,. 11 c:1per,1rton. 

No~ pttr1t,tf.·1 for'"'"''" rrn1 111 d11Prontl'I 11te,..n1ttva11 qL111 
ofretil' 1 Po,.tafol i º" d• J11vrn·•t on qui' t1pt i n-.t 11n l CJ1 

ren'1iml•nh.1t, ylfi qun tm.lu'}f•n v•rhi•. tn'JtrLJ'~"ntn1 fC"'lrmAflde> d• 
•1t.• ma;.rr• lo que c.onr>c:•mt:i• ct.111 i,;1 N11t.br1· dft ftnr: i ufad•a d• 
Jnveretnn d• n•r1lA FiJ.l, y •I CC1rfl¡lf1n.r LOn ttlJli .. lirrtnnar, 1 t:.e 
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