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PR ES ENTACI ON 

U pJc.U ente. do c.ume.nto u uno de. lo1.> úU:imo-6 .titaba. j 01.> Jc.e.aLlza.

do.6 en la. emp1tua. donde la.boJc.o, la. Co1tp0Jta.cl6n F..lna.ncle.Jta. de. 

Vua.Jc.Jr.OUo S.A. -COFIVE-, y nollma. pa.Jtte. de. ml e.xpeJLle.ncla. pM

·nu..lona.l a. lo la.Jc.go de. m(f& de. -6..let.e. a.ño-6 de a.c.:t..lv..lda.d en el -

e.ampo de. la. Ec.onomla.. La. p1tue.nta.c...l6n de. u.te. .titaba.jo u c.on

el ·obje.:to de. op.talr. el T.l:tulo de Inge.nle.Jc.o Ec.onomll.>ta a. ba.ó e. de

.f.a.6 ciú,�o-6..lclonu a.pJWba.� en Su..l6n de Con1.>ejo Eje.c.ut..lvo Ple

no de. 6 e.cha. 14 de. F eblle.Jc.o de. 19 7 8, e.o n .f.a.6 mo dl 6,lc.a.clo nu a.pM

ba.c:ía6 en S u..lo nu del 12 de. J un..lo de. 19 7 8 y del 14 de. J uUo de.

1982.

Como podlr.a. a.pJc.e.cia.Me. de. la. le.ct.wr.a. del p1tue.nte. documento .ti

tula.do "La. Ca.ptac...l6n de. Re.c.WL6o.6 Vomú.ti.co-6 poJc. COFIVE: SUua.

c...l6n, Alte.Jtna..ti.va.ó e. In1.>tllume.n.to.6 PJWpuu.to.6 11
, e.l .tema. utá. Je.e.

óeJLldo al a.ndti.A.,u, de. a.Ue.Jc.na..ti.va.ó e. -ln!.>.tltume.nto.6 pJc.opuu.toJ.> -

de. c.a.pta.c...l6n, a. 6-ln de Jc.e.a.c.:t..lva.1r. lM ope.Jta.c...lonu Clle.dl.ti.e-la.ó -

d.Ur.ect.a.6 de la Co1tp0Jc.a.cl6n y apoya.Ir. la. a.c.:t..lv-ida.d emp1tuall.la.l -

del. pa..l.6.

El doc.ume.n.to tuvo .6U oll.lge.n en do-6 a.ópe.c.to-6: e.l plÚmVW 1.>e. 1te-

6-le11.e a la. baja c.a.p.ta.c...l6n de. 1tecU/L60.6 en el me.Jtc.a.do -lnte.Jtno du

Je.ante. el pllime.Jc. .tll.lmu.tlte. del año en CU/l.60 y la. po.6.te.Jr..loJc. e.U-
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mlnac.i.6n, e.n la. pll.l.ctlc.a., del. Bono Upo "C" del me.ll.c.a.do de 

c.a.p,ltal.e&. El 4e.gu.ndo Mpecto, e& la. ne.c.u-lda.d de. dlvelr.6-l

ó-lClJIL lCt6 óu.en.tu de ll.ec.UJL604 de la. Coll.poM.c.i.6n, · dude de 

la. peMpectlva. de u.na 1n6.tltu.c-l6n F-lna.ncle.M. de Vua.MoUo 

y en un mell.c.a.do ó-lnanc-le.JW óoJuna.l a.gu.dame.nte c.ompe.Utlvo. -

Ante €.6:ta.. 4ftuacl6n y peMpectlvM, la. Gell.encla. a. ml ca.Jtgo 

el.abo Jr.6 e.l pll.e& en.te do c.umento, pa.M. 4 u. pll.M en:ta..c.i.6 n ante el. 

Comlté de Cll.l.dlto-6 y el V-lll.ec.:toJúo de la 1 n6.tltu.c-l6n, a 6-ln 

de qu.e 4e tomen decl&-lonu a bMe de lM ll.ec.omendac-lonu -!>u. 

ge.Júdtu. 

Se pone a c.on6-lde.M.cl6n de lo4 cliAUngu.-ldo4 mlembll.04 del 

J wc.a.do e.l doc.umento ll.eó e.Júdo,, e.l q u.e .& e pll.M e.n:ta.. a e.o ntlnua. 

c-l6n. 
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1. 1NTR0VUCC10N

A. Flnalidad

1. 1 El obj flto del. p1l.uente .ln6oJUne u p1l.uentalt a lo1;, 61l.gd
no1;, de dew.l6n de la Co1l.poJtacl6n: Comlt� de CIL�cLU.o1;, 
y F.lna.nzM y luego a V.l1l.edo1l.-lo, p1l.opuut:tu de .ln1;,.t.Au -
mento.6 de c.ap:ta.cl6n pMa. 1l.eactivM la ac.tiv.ldad de e.a.E_ 
:ta.cl6n de la Co1l.poJtacl6n. 

En la elabo1l.aci.6n de lM p1l.opuutM 1;,e ha ten-ldo en c.on 
.6 .lde.1l.aci.6 n : 

1. MMc.o legal v.lgente 1l.e6e1l.ente a la c.ap:ta.cl6n de 1l.e
c.Wl.601;, po1l. lM In1;,t.ltuclonu F.lnanúe.1l.M.

2. Ca.1l.ade.JÚÁ:tlc.M y c.ompo/t:ta.m.lento de lo.6 d,ll;,Unto.6 -
.ln1;,.t.Aumento.6 de c.ap:ta.cl6n en el. me.1l.c.a.do.

3. La 6.lnalida.d, 6unclonu y ope.1l.aclonu que puede 1l.eE:_
UzM la Co.1tp0Jtacl6n.

4. La cJLU.lc.a. 1;,.ltuacl6n y pe.Mpec.tivM de la activ.ldad
MecU;ti.cla y de la Uqu.ldez de C0FIVE.

B. Conten-ldo del. 1n6oJUne

1. 2 El .ln6oJUne 1;,e ha cilv.lcildo en c.ua.t.Ao pMtu bá6.lc.M. En
la p1l..lme.1l.a .6e tinal.lza b1l.evemente el n.lvel. de ·ma1;,a de 1l.e 
c.Wl.6 o.6 del. a.ho1l.1l.o 6,lnancle.1l.o , , 1J .lden.tl 6,lc.a.ndo c.uái.u -
1.>on loi, .ln1;,.t.Jc.umentoi, que han mo1.>tJtado el. mayo1l. c.1l.ecl 
mí.en.to, y po1l. :tanto, mayo1l. ac.ep:ta.cl6n del. púbUc.o aho -
1l.1l..l.6:ta.. T amb.lén .6 e analiza la d.i.J;,.t.Jc..lbucl6n del. aho1l.1l.o 
po1l. 1n&t.ltuclonu F.lnanc..le.1l.M y .6e menclona a.lgu.na.6 
p1l.eoc.upac..lonu que 1.>e .tí.ene 1l.e6e1l.ente al S.l.6tema F.lnan
úe.1l.o • 

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

1/ Se le va a de6.ln.l1l. e.orno la 1.>uma del c.uM.lcilne.1l.o en moneda nac..lo 
nal má.6 lM dep6.6Uo.6 en moneda ex:tJr.a.nje.1l.a de una pe.Mona o em
p1l.e6a e.n el S.l.6tema F.lnanc..le.1l.o Nac..lonal. 
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En .ta .6egunda. paltte, .6e ha u:t.udlado el c.ompolvtamlen:to -

de la c.ap:ta.cl6n de Jr.ec.UM 01.> polL COFIVE en el meJr.c.ado do 

ml6ti.c.o y qu€. peMpec.ti.va1.> denota la ac.:t.ual utlr.ateg.l4 -

de c.aptacl6n .ln.teJr.na. Se Jr.ev-l!.>a el Bono T.lpo "C" e.orno -

.ln1.>.tlwmento del meJr.c.ado de c.ap.l:ta..tu y 1.>u v.lnc.ui.acl6n -

c.on el c.ompoJr.ta.mlento del meJr.c.ado 1.>ec.unda.Jr..lo de ute va 

.toJr.. 

A ba1.> e de .to plLU entado en la!.> do1.i pll.lmella.6 paJLtu y de 

pllem-l!.> al.> u b o zada..6 en una teJr.c.vr..a, l.> e plLU en:ta.n alte1Lna

ti.va1.> de c.aptac..l6n den:tlr.o de :tJL.u ti.po.6 de oll.lentac..lo nu: 

a ba1.>e del Bono T.lpo "C", mec.an-l!.>mo1.> de meJr.c.ado c.on o 

.6.ln apoyo monetall.lo y/o 6.l!.>c.al tJ mec.an-l!.>mo.6 .ln6ti.tuc..lona 

.tu. 

En una c.uallta paJr.te l.> e plLU entan 1.>.lete p!Lopuuta.6 de .ln!.> 

:tJL.umento.6 de c.aptac..l6n que 1.>on: un nuevo T.lpo "C", . un 

Bono en Moneda Nac..lonal, Bono en Moneda Nac..lonal Reajw.,

tab.te, Bono en Moneda ExtJt.a..njeJta., Cellti.6,lc.ado de Vep6.6.l� 

to en Moneda Nac..lonal, Cellti.6.lc.ado de Vep6.6.lto Reajw.,.ta.

b.te y el Cellti.6,lc.ado de Vep61.>.lto en Moneda ExtJt.a..njvr..a. -

Lo!.> c.ua:tJL.o plL.lmeJr.01.> nec.u.ltan apoyo 6-l!.>c.a.t y/o monetall.lo. 

F.lnalmen.te l.> e ubozaJr.tin la!.> c.onc.fu.6.lonu tJ Jr.ec.omenda.c..lo

nu que .6 e plloponen al Comltl. de CJr.é<Llt.01.> y F-lnanza1.> y 

po1.>te1Li.01Lmente · al V.lllec.toll.lo de la Co1Lpo1Lac..l6n. 
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11. LA CAPTACION VE AHORRO FINANCIERO

1/ 

A. El AhoMo F.lna.ncle.Jr.o y .6U V.l6tlvlbucl6n po!L 1Mbl.wnento.6

2. 1 El total del AhoMo Fina.nue.Jr.o, ea.pta.do po!L lo.& InteJrme
dla.!Lio.& Fina.nue.Jr.o.&, ha. venido eJLeclendo a. ta6a6 !Lea.tu 
de 31.6% en 1980, 13. 7% en 1981 y 12.9% en 1982 (vélue 
Cua.cvw Nº 

1). E6te eompoldamle.nto, enble obla.6 Jutzonu, 
JLe.6le.j6 la ele.va.cl6n de la.-6 ta..6a6 de inte.Jr.ú ILUpe.et.o -
al nivel de 1979 y el bl.a6lado de 6ondo.6 de cl!Leulante. 
y de.p6.&Uo& a. la vi&ta. a. dep6.6ito.6 de eua.&idlne.JLo. 

2. 2 En el pJLime.Jr. eua.VLlmuble del a.ño en euM o, el a.hoMO
muubl.a. una dl6mlnucl6n a.p!Le.cla.ble.. La. ea1.da. ú de 
1 8. 9 % a. 6inu de Ab!Lil nu pe.do a. 6inu de dlclembJLe de 
19 82, de.bi�ndo.& e pltinclpa.lme.nte. a: ta.&a de -lnte.Jtú 
Jtea.l negat.lva. pa!La el a.hoMo en moneda. na.clona.l; la. 
ea1.da. del -lngll.Uo y la. dueon6ia.nza del púbUeo en la.6 
1 Yt-6 .tltuclo nu F-lna.ncleJr.a.6 • 

2. 3 En el me.Jr.ea.do .6e ob&e.Jr.va. que el ahoMi-6.t.a. v-le.ne. p!Le.6-l -
Jt-lendo el a.hoMo en Ce.Jr.U6-leado Ba.nealt-lo de Moneda. Ex

bl.a.njeJLa. (CBME) o en b-lUete d6la.1t, que el a.hoMo e.n un 
-lrt.6bl.wnento en moneda. na.clona.l }j. Ello u pe.Jr.6eeta.men 
te e.xpUeable po)[_que la. Jtenta.b-lUda.d del a.hoMo en mone. 
da. exbl.a.njeJta. u· muy .&upeJúoJt (ea.6-l do-6 ve.eu) que lo 
que .6 e puede obtene.Jr. poll. un de.p6.6Uo en moneda na.clona.l. 

La dew-l6n de un ahoMi.6ta. pa!La haee.Jr.lo en moneda nacional o -
ex.br.a.njeJta., en uno u obl.o de.p6.&Uo en el me.Jr.eado 6oJtmal o -ln6oJt 
mal del dlne.Jr.o, denbl.o o 6ue.Jr.a. del pa.U, de.pende de euatlto 6a.e 
toJtu bál.deo-6 : 

a) La. ,i.e.nta.bilida.d upeJta.da de ,t,u dlne.Jr.o
b) La. Uqulde.z de .&u de.p6.&-lto
e) La.6 e.xpe.e.t.a.tlva.6 del a.hoMi.6ta. ILUpe.eto a. la. .6Uua.cl6n -

e.eon6mlea., 6ina.ncleJta. y poU.tlea del paú,.
d l Lo-6 .6 e.Jtv-lclo.& , -lma.g en y .6 oUdez de la.-6 1 Yt-6 .tltuclo nu F-l -

n.a.ncle.Jta.6 • 
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CUAVRO Nº 1 

EL AHORRO FINANCIERO 1980 - 1982

1. Moneda Nac..lona.l

Ve.p6.6.l'to6 de AhoMo
Vep6.&Uo.6 P .lazo

Cld.ula..6 H.lpotec.a/Lla.6
O:tlr.o.6

2. Moneda EX-tJr..a.njeJr.a

* MlUonu U.S.

3. TOTAL

1. Moneda Nac.lona.l

Vep61,Uo1., de AhoMo
Vep61,Uo1., P .lazo

Cldui.a6 H.lpotec.a/LlaJ.,
0:tJto¿,

2. Moneda ExtJr.a.njeJr.a

3. TOTAL

1. Moneda Nac..lona.l

Vep61.,Uo1, de AhoMo
Vep6.liU01, P.lazo

Cldui.tu, H.lpotec.a/Lla.6
0:tlr.o.6

2. Moneda Extlr.a.njeJr.a

3. TOTAL

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

FUENTE: BCR 

V.le.. 
1980 

V.le.. 
19 81 

V.le.. 
19 82 

- mlf.u ml.Uonu de 1.,0.lu -

449 970 1,691 

177 434 816 
111 213 435 
106 241 322 

55 82 118 

3-80 658 1,491 

Ab1r.. 

1,724 

778 
468 
345 
133 

1,823 

1,112 * 1,298 * 1,506 * 1,356 *

829 1,628 3
, 

182 3,547 

- mlf.u rril.Uonu 1.,0.lu V.le.. 1980 -

449 562 566 420 

177 251 213 189 
111 124 145 114 
106 140 108 84 
55 47 40 33 

380 381 499 444 

829 943 1,065 864 

- Va/Llac..l6n Real% -

14.5 25.2 0.7 - 25.8

27.3 41.8 8.7 - 30.7
79.3 11. 7 76.9 - 21.4
11. 6 32.0 32.9 - 22.2

- 15.4 - 15. 5 - 14. 9 - 17. 5

59.7 0.2 31. O - 11 .o

31 ,6 13.7 12.9 - 18. 9
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Vwra.nte 1981 el.. aholr.JlÁ.Áta en moneda n.aclonal p<Ur.clb1.a un 
ken.cllmlento enec.tlvo en.tite 56.9% y 11.2%; el.. de moneda -

exí:Jta.n.je1r.a un.a ken.tabiUdad pkomedlo �ededo4 de 11.0% J..!

En 1982, el ahoMo en moneda ·n.aclon.al oto4g6 un 4en.d{.

mlento en.tite 6 7 . 6 % y 7 3. 3%, el.. de mo ne.da. ex.:tlt.an je� 
114. 3% .!/ En lo'-> plLi.m<Ur.o-6 c.u.o.:tJw mu u del año 19 83, la
kentabilidad del CBME pa6 6 a '-> eJr. a ,tal, a anual 16 5 % 1/ pok
lo qu.e 4Uulta evidente qu.e el ahoMo en moneda. ex.:tJt.an.j e
ka 1.>ea md.6 �c.tlvo p� el aho�:ta..

2. 4 Ademcú, de la6 cln4a6. del.. Cuadko Nº 1 1.>e obó<Ur.va que el -
ahoMo 6in.an.cl<Ur.o total uta. c:UJ.,tJúbu.ldo, al 30 de ab!Lll 
de 1983, en 49% en moneda n.aclonal y 51% en moneda ex. 
:tlt.an.j�; u declk, un.a abulta.da dolalúzacl6n de nuutM 
1.>l'->tema 6inanue1r.o. En 1.>olu c.onótan.tu de dluemb4e de 
1980, el n.lvel de ahoMo en moneda. na.clona! a 6mu de -
Ab!Lll de 1983 u menok al n.lvei.. de n,ln.u de 1980. En -

tvunlno-6 de dólMu U.S. el ahoMo en moneda. ex.:tlt.an.j� 
p� el ml-6mo pvúodo, ha paliado de. 1, 112 rnlle.on.u de d6

° 

!Mu en. dlclemb4e de 19 8 O a 1, 356 en Ab!Lll de 19 8 3.

2. 5 Lo-6 c.u.o.:tJr.o p!Llnclpalu ht&tkumento-6 c.on. lo.& que e.apta. 4e
cU/t6o.& el Sl'->tema Fin.ancl<Ur.o .&on.: 

aJ El dep6.6Uo de ahoMo; inótku.mento que u u.:ti.Uzado 
pok el Sl.6tema Banc.alLlo, la.& Mu.tu.a.tu y la6 CoopeJr.a
.tivM de Afr;oMo y Ckfdlto. Lo.& ahoMo-6 otokgan u.n -

ken.clúnlen.to eóectlvo en.tite 56.9% - 67.4%.

A 6-lnu de dlclemb4e de 19 8 2, alcanz6 un nl vel de 
816 mU mlUonu de .&o.tu du,tJúbu.ldo-6 p!Llnclpalmen
te en:tlt.e ta Ban� Com<Ur.clal il ( 72% de la captacl6n) 

1/ Ubok pM!fledlo de 16.8% - 1% y devaluacl6n anual de 47.1% 
2/ Ubo4 pkomedlo de 12.9% - 1/2% y devaluacl6n anual de 90.7%
;¡ Ubok pMmedlo de 8% 1/2 y devai.uacl6n anuaU.zada de 153%

4 / Tiene md.6 de S. 4 mlUonu de Ubketaó de ahoMO, pe1r.o md.6 de 2. O 
m.Ulonu de el.ta-6 .tienen '-6ai.do.& que no .&u.pe�n lo.& clnco mU -60 
.tu. S6lo en:tlt.e un 1 y 2% de la6 Ub4e,ta1., .tienen e1.. n.lve.t mcíu.-=
mo p<Ur.ml.tldo en ahoMo-6. 
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Mu.tualu (16 % ) y el Ba.nc.o Aglta/Úo ( 7. 5 % ) • E6 te úU1. 

mo mo.6.tlt6 el ma.yolt dlnamlbmo en la. c.a.pta.cl6n de Jte 

c.WL6 o.& v,Ca. u te ,lru, tltwnento •

b) El dep6.6-lto a. pla.zo: ute -ln.&tltwnento u u:tlUza.do -

p!t-lnclpaime.nte. polt el S-l.&terrn Banc.a.Jt-lo, la..6 EmpltU M

F-lna.ncle.JtM P!t-lva.díu y la.& Mutualu. E.6to-0 dep6.&-l -

to-0 otoJtgan un Jtendlmlento e6ec..tlvo en.tite 67.4% - -

7 3. 2 % • A ó-lnu de dlclemb1te de 19 8 2 ai.c.an z6 un n-l

vel de 435 mll mlllonu de .f)olu, c.oMupondlendo a

lM EmpltUM F-lna.ncle.JtM P!Llva.díu el 44%, a. la.& Mu. -

tu.al.u el 38% y el 1tuto al S-l.&tema. Ba.nc.a.Jt-lo.

c.) La Cédula. IUpotec.a.lLla.: el .-ln6.tltwnento u tLtlllzado -

bá.6-lcamente polt el. Banco Cen:tltal H-lpoteca/Llo y la Ca. 

ja. de AhoMo.6 de Uma. A 6,lnu de dlclemb1te de 79 82, 

a.lc.a.nz6 un n-lvel de 322 mll mlllonu de .f)olu. El -

-ln.&tltumento otoJtga. u.na. ta.6a. eóectlva. de 62%, 1ta.z6n -

polt la. c.ual el. .6a.ldo 1teai. de a.hoMo polt ute -ln.&.tltu.

mento en ma.Jtzo de 1983 u 36% me.no.& que el. n-lvei. que 
' 

.

ai.c.a.nz6 1 5 mu u a.tJr.á6 ( dlclemb1te de 19 81 ) • El 8 8% 

de la. c.a.pta.c.-l6n de 1tec.WL60.6 v,Ca. c.édu.la.&, lo.6 1teai..,lza. 

el Banc.o Centltal IUpotec.a.lLlo y el. 12% la. Ca.ja de 

AhoMo.6 

d) El Ce/Lti.ó-lc.ado Ba.nc.a.!Llo en Moneda Extlr.a.nje.Jta., u el

p!Llnclpa.l �n.&tltwnento en que .&e 1tea.Uzan lo.6 a.hoMo.&

en moneda ex:tlt.a.njvi.a. y .6on eml:tldo.6 polt el S-l.&tema. -

Banc.a.lLlo. A 6-lnu de dlclemb1te de 19 82, el. .&a.ldo -

eJta. de 1,293 mlllonu de d6.f.a.Jtu, uta.ndo dl&t!Llbu.-l

do.6 p!t-lnclpaimente en el Banc.o de C1tédlto (25.3%), -

el. Ba.nc.o Contlne.nta.l ( 7 7. 9%) , el Banc.o Popu.la.Jt ( 9. 2%)

el Banc.o W,lu e ( 7. 5%) , el Banco de la. Na.c.-l6n ( 7%) .

B. Alguna6 P1teoc.upa.c.-lonu

Vel c.ompolttamlento y o!Llenta.c.-l6n que .&e ma.n-ló-luta. en el me1tc.a.
do 6-lna.ncle.Jto, c.1teemo.& nec.ua.!Llo ma.nlóutalt. ai.gu.na..6 pite.oc.upa. -
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c-l.onu qu.e debvúan teneMe en e.u.en.ta. palla mejoJUVt la ac.cú6n 

del. S-lótema F.lna.ncúeJLo en el dua.Mollo ec.on6mlc.o del. pal&: 

2. 6 Se ha peJUni.,tido y .& e .&.lgu.e peJr.mltlendo u.na abul.:ta.da. do 

lalt.lza.cú6n en nu.u.tlul ec.onomia., qu.e 1tep1tuente 1tealmen 

te u.na "bomba de .tlempo" en el. .&-lótema., de peJLdeMe la 

c.on6-lanza en el. S-lótema F.lnancúeJLo, el manejo de lít6 -

llUVLva..6 y el. manejo 6-lóc.al. TenVL dep6.&.lto.& en mone

da. extM.njeJLa. en .lgual .&urna qu.e el a.hoJtJto 6.lnancle/L.o -

en moneda. nacúonal, u en. la p!W.c..tlc.a c.ontlr..aJr..lo a da.Jt 

le u.n. papel .lmpo!Lt.a.nte en. el .&l6tema al d.lneM nado -

nal. 

2. 7 La tMa de .lnteJLlb del .&-lótema. .& e mantiene en. 5 5% 

anual, e.u.ando la .ln6lacú6n y devalu.acú6n. a.nu.a.Uzada. de 

lo-6 e.u.a.tito pJt.lmVLo.& mu u ya ha 1teba..6ado c.u.a.lqu..leJL :ta. 

.&a de .lnteJLé-6 e6ec..tlva en. moneda. nac..lonal. La ta..6a de 

.lnteJLé-6 del. .&l6tema ten.dJúa que eleva/L6e a 70 punto.&, -

ai. meno.&. 

2. 8 Todo.& lo.& .lMtJtu.mento.6 de a.hoJtJto qu.e .6e 061tec.en al pa.

bUc.o 1;on a c.oltto plazo y exc.u.lva.mente Uqu..ldo-6. Al 

u.ttl6,lc.a.1t la tMa de .lnteJLú en 55% palla c.u.a.lqu..leJL dep6 

1;.lto, mo:tlv6 la duapa1Li.c..l6n. de la u:tAu.c.tu.Jta. de .lnte

llU u poll pla.z�.6 de lo1:, dep6.&.lto1.> ( véa..6 e Cu.a.dJto Nº 2) , 

po1tque 73% de .lnteJLú e6ec.:tlvo .&e pu.ede c.on6egu..lJt poll 

un dep61;.lto a una .6emana y u la ml.&ma. qu.e 1;e ob.tlene 

1:,.l lo h.lc..leJLa. a u.n. plazo de u.n. año. 

2. 9 La..6 tMa..6 de .ln6lac..l6n. y deva.luac..l6n. alta..6, 1;u.mada.-6 a 

expe&a..tlva..6 de ta..6M mayo1tu y una ún.lc.a. .:tMa de .lnte 

lllb pa6.lva ( 55%) , ha. duaptVr.ec..ldo el ahoMo a med.la.no y 

·laJr.go plazo; y poll tanto, ·el 6.lna.nc..lamlento de la .ln ·

veM.l6n. utá 1:, e/Lla.mente U,m,U:.a,da., d.l6.lc.u.U:.o.ndo poll un

la.do la .lmplemen:ta.c..l6n 1:,ana de pJtog.lUlma..6 de .lnveM.l6n

de la6 empll.Ua..6, y polt o:tAo, la la.boll de la Banc.a. de -

Fomento y COFIVE pa!L.a. c.a.ptall. 1tec.U/L60-6 a mecllano plazo.
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CLJAVRO N
º 

2 

RElACIO� ENTRE U.S TASAS PASIVAS �I�I�AS V �I�AS 

VEL SlSTEINIA FI�ANCIEIO 

Pe,úodo Ida Tdp Tda/Tdp r da.* /Idp* 

1. Ha&:ta 30. 06. 76 5.0 11. 5 2. 30 'l.. 37 

'l.. Ha&:ta 'l.8. O'l.. 77 9.0 17.0 1. 88 1. 97

3. Ha&:ta 31.07.78 11. 5 19.0 1. 65 1. 72

4. Ha&:ta 31.10. 78 23.5 31.0 1. 32 1. 40 

5. Ha&:ta 31 • O 1 • 79 29.0 37,0 1. 2 7 1. 37

6. Ha&ta. 04. O 1 • 81 30.5 38.5 1. 26 1. 35

7. Ho.1.ita. 14.05.81 50.5 58.5 1. 16 1.28 

8. Ha&ta. O 1 / 82 50.5 55.5 1. 09 1. 19

9. . . . . . . . . . . . . . . ·55. O 55.0 1. 00 1. 05 

-lda.: TMa de. hitVLú de. ahoM.o e.11 Banca ComeAcúai, 

-ldp: To.1.ia de. -lnt.eAú polt. de.pó.6-lto a plazo e.11 Emplt.Ua.6 F-lnanclVLo.J.i 

* 

FUENTE: BCR
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2. 7 O Ve.ntfr.o del.. meJr.c.ado 6-lnan.cleJr.o, el meJr.c.ado .6 e.c.undaJrl_o -

de. va.lolLU utá -6 ell.-lame.n.:te. de.plL<Jnldo, RA-6 :bta.w., ac.clo -

n.u ILe.a.lU .tle.n.e.n. un !Ll:tmo y volumen. que. u la :teJLc.e.lLa. 

pM:te. del.. mov,i,mle.n.:to de. 19 81. A .6u vez, ú:to dl6,i,c.ul

:ta. la c.oloc.ad6n. p,uma.Júa de. nue.vo.6 valolLU, ya que. fu 

Bol6a de. Va.lolLU u :tan. deJ..gada que. n.o o:tolLga un ade. -

c.uado n-lveJ.. de. Uqu,i,de.z a RA-6 e.ml-6,i,onu plLlma.Júa-6. 



111. LA CAPTACION VE REC�'RlSOS VONESTiCOS

POI COFillPE 



111 LA CAPTACION VE RECURSOS VOMESTICOS POR COF1VE 
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3. 1 La Co1t.poJLa.cl6n F.lnancleJr.a de. VuMMUo óu.e. e1teada. e.amo 
emp1t.ua púbUc.a poll. el Ve.e1tdo Le.y 18 80 7; dle.z año-6 má-6 
:tall.de. -6 e. la .tJLan¿, 601t.m6 e.n una empll.ua uta.mi.. de. de1t.e. -

c.ho p!Úvado, bajo la 601t.ma de. -6ocle.dad an6nima (aJLtic.u
lo 2 3 ° del Ve.e1tdo Le.g,v.,lo.Uvo 206, Le.y del S,v.,.tema de. 

Fornen.to y Apoyo F.lnancle/t.o al VuaMoUo Empll.UtVú.al). 
Se.gan u.te Ve.e1tdo Leg,v.,la-tlvo (all..t. 24 ° ) -6e. le. o.toll.ga a 
COFIVE la ói..nallda.d de. c.ontAi..buUt al duaMoUo i..n.te. 
gil.al del pa.U, me.cUan.te. la c.ap.tacl6n de. aholl.ll.o e. i..Yl.te.1t.
me.cUacl6n 6i..nancleJr.a pall.a Mi..gnall.lo ju.n.to c.on -6U-6 pll.o -

pi..o-6 1t.ec.UM0-6 a la pll.omocl6n de. pll.Oye.c..to-6 y al ói..nanela 
mle.n.to de. nue.va-6 empll.Ua-6 o de. empll.Ua-6 e.n óu.nelonamle.n 
.to e.n c.onc.01t.da.nc.i..a c.on lM poU.tlc.a-6 y pi.a.nu que uta.
ble.zc.a el E-6.tado. 

3. 2 Pall.a c.u.mpUll. c.on -6U ói..nallda.d la C0Jzpo1ta.el6n ha c.ap.tado
aholl.ll.o domú.tlc.o, me.cUan.te. c.oloc.acl6n de. vcll.01t.u, poll. 
un.a -6u.ma de. 51 mil mlUon.u de. .6olu, .6i..e.n.do .toda. u.ta 
c.ap.tacl6n e.n moneda. n.ac.i..onal y vi..e.ne. a ll.e.pll.Uent:ali. u.n. 
1.5% del .to.tal de. AhoMo Fi..nancle.1t.o Nacional. El .total 
de. 1t.e.c.Ull.-60-6 i..n.te.ll.n.o-6 que. COF1VE c.ap.t6 du.JLa.n.te. el pe.Jtlo
do 1971-1983 * i..nc.luye.ndo el e1técU.to mone..ta.Júo del Ban 
e.o Ce.Mil.al de. Ru e/t.va y Apoll..tu de. Capi...tal, u de. 1 O 2 
mil mlUonu de. -6olu c.oJUúe.n.tu y de. 839 mil mlUon.u 
de. -6alu a pll.e.clo-6 de. pll.ome.dlo Ene/t.o-Abll.il de. 1983 (v�a 
-6e Cuadll.o Nº 3 y 4). 

3.3 Con¿,i..deJr.ando el .to.tal de. c.ap.tac.i..6n de. ll.e.c.Ull.-60-6 i..Yl.t<lll.no-6 
po demo-6 de.Uneall. tAu da.pa-6 : 

a) Vude. i.a. e1teac.i..6n de COF1VE en 1971 y hat,.ta 1975, -

lo.6 ll.e.c.u.Mo.6 i..n.t<lll.no-6 -6 e ob.tuvi..Clll.on. v,Ca. Ac.c.i..onu "A·�
ºC" y· "V". _JJ ( un apoyo · dUr:.ec..to del Gobi..<lll.no Ce.n.tJLa.l�

* A Abll.il de. 1983
Jj LM Ac.c.i..onu "A" óu.Mon lo-6 apoll..tÚ del Gobi..e.1t.no Cen.tll.al v,Ca Tuo-

. 1t.o. La-6 Ac.c.i..onu "C" 6u.e1t.on p1t.e.6e1t.e.nc.i..a..lu y -6U.-6CJÚ-t.a6 poll. el.. pú
bUc.o, fJ i.a.-6 Ac.c.i..onu "V", que. óu.Mon eml.tlda.-6 poll. lo-6 i..n.te1t.u u -
de lo.6 Bono-6 de. i.a. Ve.u.da. Ag/ta/U.a. Má.6 ta.ll.de. lM Ac.elonu "C" y "V" 
6ue1t.on .tJta.n¿,601tma.da-6 en Bono-6 Ti..po "C" e.n 1975 y 1981 ll.Upe.ctlva -
men.te.. 



Año Ac.c.. "A" Ac.c.. "V" 

( 7) ( 2)

1971 1,085.3 

1972 18. 1 2.12. O 

1973 310.8 261.5 

1974 801. 5 184.2 

1975 2,014.7 98. 3 

1976 2,883.4 90.1 

1977 1,354.0 98.0 

1978 1,089.0 48. 3

1979 2,239.0 600.0 

1980 1,650.0 700. O

1981 833.0 2$.8

1982 

1983* 

TOTAL 14,278.8 2,381 � 2 

* A Ab!LlR.. 1983

CUAVRO Nº 3

COFI�E : CAPTACIO� VE RECl/llltSOS E� MaNEDA �ACIO�Al

Millo ne..&  d e.  Sol e..& 

1 + 2 C1tld. BCR 3 Bon.o.& "C" ComuYLld. 
7 7 LaboJtai.u 

( 3) ( 4 J ( 5) 

81. 1% 252.7 

52.0% 103.6 

66.3% 2.20.7 

77.7% 198.0 

84. 1% 263. 8 185.7 

-40.4%- 3,200.0 43.5% 1,054.7 12.7 

36.1% 2,260.0 56.2% 255.8 21. 8

29.3% 1,927.0 49.9% 445.4 271.3 

28. 9% 2,506.0 25.5% 4,335.8 31.7 

18.9% 4,300.0 34. 7% 4,977.0 946.9 

4.9% 6,000.0 34.3% 10,607.0 58.4 

8,000.0 28.2% 20,065.5 5.4 

6,000.0 49.4% 6,148.5 1. 5

34 .19 3. O 48,928.5 1,535.4 

Bono.& 4 + 5 + 6 To:tal 
Rún.ve/L6. 7 

( 6) ( 7) 

18.9% 1,338.0 

164.0 48.0% 557.7 

70. 5 33.7% 863.5 

84.4 22. 3% 1,268.1 

(50.2) 15.9% 2,512.4 

111. 3 16. 7% 7,352.2 

28.7 7.7% 4,018.3 

90.8 20.8% 3,871.8 

113.5 45.6% 9,826.0 

(174.2) 46.4% 12,399.7 

( 39. 7) 60.8% 17,488.1 

262.6 71.8% 28,333.5 

3.0 50.6% 12,153.0 

665.3 .. 101,973.2 

NOTA: Con. ll.Upe.c.:to a. Bono.& T,ipo "C" en. lo.& a.ñ.01., 1971 ha.-6.ta. 1974 .&on la..& Ac.clonu "C" que po.&.teM.01tmen:te. 6ue.Jton c.onveJr.ti..do.& e.n Bo-
no1., T,lpo "C". Lo.& fla.ldo1., 1.,on n.e..tol.> ,lncl.u.ye.ndo la. 1te.de.ncl6n y .&-ln el. c.a.n.je de. Ac.clonu "V". 

-

-



Año 

¡971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

TOTAL 

( 7 ) 

Ac.c.. "A" Ac.c.. "V" 

( 7) . ( 2)

64,281.9 

1,000.0 15,027.6 

15,596.9 13,207.1 

34,547.4 7,939. 7 

70,444.1 3,437.1 

75,481.7 2,358.6 

25,643.9 1,856. 1 

13,136.3 582.6 

16,038.7 4,298.0 

7,425.7 3,150.3 

2,137.0 73.9 

325,670.6 51,931.0 

CUAVRO Nº 4 

CcDJ1F1lff : CAff A.C1l Olttl 1/PlE lf.lECllllll.SDS E/NI /MOIIDlEIPA. IIA.Ci Oltt/AIL 

M.l-t.lone.6 de Sole.6 ( 7) 

1 + 2 C1r..éd. BCR 3 Bono.& "C" Comu.rú.d. 
7 7 Laboltai.u 

( 3) ( 4) ( 5) 

·81.1% 14,952.7*': 

52.0% 5,723.8 

66.3% 11,146.5 

77.7% 8,534.5 

84.1% 9,223.8 6,493.0 

40.4% 83, 7_69.6 .43. 5% 27,609.9 332.5 

36. 1% 42,803.0 56.2% 4.844.7 412.9 

29.2% 23,244.9 49.9% 5,312.7 3,272.6 

28. 9% 17,'951. 3 25.5% 31,058.7 227. 1

18.9% 19,351.9 34. 7% 22,398.7 4,261.5 

4.9% 15,392.5 34.3% 27,211.4 149.8 

12,478.6 28.2% 
1 

� 31,298.6 8.4 

.6,000.0 49.4% 6,148.5 1. 5

220,991.8 205,524.5 15,159.3 

IPC pMmedlo Ene.M ... AbM.i.. 1983 = 100.0 

FUENTE: Cua.dlt.o Nº 3 

Bono.6 4 + 5 + 6 To:tai. 
Rehtvell.6 7 

(6) ( 7) 

18. 9% 79,171.6 

9,060.8 48.0% 30,812.2 

3,560.6 33.7% 43,511.1 

3,637.9 22.3% 54,659.5 

(7,755.2) 15.9% 87,842.8 

2,913.6 16 .1% ¡c;z,465.9 

543.6 7.7% 76,104.2 

1,095.3 20.1% 46,704.4 

813.0 45.6% 70,386.8 

(784.0) 46.4% 55,804.1 

(100.3) 60.8% 44,864.3 

409.6 71. 8% 44,195.2 

.3.0 50.6% 12,153.0 

19,397.9 838,675.1 
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b) En 1976 1.,e. .lnlda el apoyo del BCR v,la Pll.ogll.ama ME_
ne.t:.a.Júo y qu.e ju.n.t.a.me.n;te. con .lo1., apo/Ltu de c.a.p.l -
tal v,la Acdonu "A", 1.,on hMta 19 78 i.a.J., do1., 6u.e.n
.tu de. ll.e.cu.M 01., i.n:te.Jz.no.6 má6 i.mpo/Ltan.tu pCVLa C0F1VE.

c) Vude. 1979, C0F1VE hab«a e.YLtll.a..do a u.na e.tapa de. -
"madu.Jz.e.z" pu.u.to que. .lo1., va.loll.u e.ml:tldo1., poll. la
i.n.6.tltu.d6n, pll.,i,ndpalme.n;te. e..l Bono T i.po "C", v.le. 
ne.n a con.6.tltui.M e. e.n la 6u.e.n;te. pll.,i,ndpa.l de. ll.eCU/l. 
1.,01., e.n moneda nadona.l 1.,e.gui.do del cll.�dl.to del BCR. 

Ve.amo1., a contlnu.ad6n, con u.n poco de. má.6 de.ta.lle., e.a.da u.na 
de .la-6 6u.en;tu de. ll.e.cu.Mo.6 .ln;te.Jz.no-6 y -6u. co-6.to 6.lnande.Jz.o ac 
.tuai.. 

A. El ApolLte. de Ca.pltal

3.4 El Gobi.e.11.no CeYLtll.a..l dl6 apolLte. de. c.a.p.l.tai.. a C0F1VE, 
v,la Acdonu "A", .todo.6 .lo-6 añ.01., du.tta.n;te. el pe.lÚodo -
1971-1981. En 1982 y 1983 no ha habi.do apolLte. de. cap.l 
tal. La .6u.ma de. 6ondo.6 poll. u.te concepto ha 1.,,i,do e.n -
1.,olu coll.ll.i.en.tu 14,279 mlUonu de .6olu y de 326 mil 
mlUonu de. 1.,0.lu de 1983.

La Coll.po11.ad6n a lo .laJz.go de. -6U6 doce. año-6 de. ac:tlvi. -
dad, ha con601t.mado u.n pa.t¾monlo de 150 mil mlUonu -
de. 1.,olu (a 6i.nu de. AbJz.,i,l), mon;to de patlwnon.lo qu.e. 
1.>6lo u 1.>u.pe.11.ado poll. do1., 1n1.>:tl.tudonu Fi.nande.ll.a-6 en 
el ptÚ.,6: el Banco de. la Nad6n y el Banco Agll.a./Úo. 

3.5 El c.o.6.to 6i.nande.Jt.o del apo/Lte. de cap,i,tal o de. cada -
unldad del pa.t¾mon.lo u 11.e.almen;te. el co1.>.to de opolLtu.
n.ldad del c:Une.Jz.o e.n el m·e.Jz.cado 6.lnande.Jz.o, lo e.u.al. no'-> 
Ue.va/Úa a me.ndonall. qu.e. la ll.e.n.t.a.b.lUdad de. cada ope.11..a. 
_d6n ac.:tlva 6i.nanc,i,ada con Jz.e.cu.ll.'->o.6 de pa.t¾monlo de.be. 
/Úa de 0611.ece.Jt. u.te. año u.n. ll.e.n.dlmie.n;to de má.6 de. .tll.u 
cU.g.Uo.6 pall.a qu.e. la Coll.poll.ad6n n.o 1.>e. ducap.lta.U.ce.. 

,, 
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E-6to no-6 lle.va a pe.MM que. e.xl6te. un cleJLt.o de.teJúo 

1w del pa.tlúmon.lo, pudiendo obte.neJL& e. a la vez uti..U 

dadu conta.blu •

B . El PkogJta.ma Mone.talúo 

3.6 El Banco Ce.ntJtai.. de. Ru�va come.nz6 a otok9aJL ke.cU/t.60-6 -

v1a PkogJta.ma Monet.alilo a la CoJr.poMcl6n dude. 1976, con 

vbr:tlwdo-6e. dude. ue. año e.n una 6ue.nte. u:tJi.uc.:tulr.a1.. de. -

ke.cU/t.60-6 -lnt�no-6 p� la CokpoMcl6n. En pMme.di.o e.n. -

lo-6 t11.zúno-6 año-6 (1981-1982), e.l Médlto del BCR ha ke. -

pke.-6 e.nta.do p� COFIVE el 30. 5% de. lo-6 -6olu captado-6, tJ 

e.n pkome.di.o e.tiór..e. 1976-1983 lo-6 ke.c.Ult.60-6 de.l BCR ke.pke. -

-6e.ntakon el 33.9% del total de. captacl6n de. la CokpoM

cl6n e.n el p<Vúodo 1971-1983.

3. 7 E6 de. me.ne-lo nM que. al 1 5 de. abk.ll de. 19 8 3 el -6 aldo del

Médlto mone.tM-lo del BCR a COFIVE ke.pkue.nta el 7% del 

ctédlto al Gob-le.Mo Ce.ntkal, el 11% de.l Banco A9�0, -

el 18% del Banco IndU-6.tlúal, 33% del Médlto al Banco de. 

la Nacl6n. La -6uma total que. e.l Banco Ce.tiór..al ha otokga 

do a COFIVE hMta la 6e.c.ha U de. 34 mU mll.f.onu, coMU 

pondle.ndo 6 mU m-lllonu al pkue.nte. e.je.kclclo. V-le.ha -

ci6M u me.nok e.n 34 mU mlUonu de. fu que. la Pku-lde.n

cla de. COFIVE ha -6oUc.liado a la Pku-lde.ncla de.l BCR a -

6,lnu de. 19 8 2, · c.on-6-lde.Mndo el alto gMdo de. -lnc.e.lLtldum

bke. e.n la c.aptacl6n de. ke.cUIL6o-6 y e.n la ke.cupe.Md6n de. 

lo-6 ctédlto-6 oto11.gado-6. 

3.8 El c.o-6to 6-lnande.ko de. lo-6 ke.c.UIL6o-6 del PkogMma Mone.ta

lLio u mode.kado paM COFIVE: 51 • 1 % ( 4 2 % de -lnte.kl& noml

nal) lo cual. ha pe.kmltldo que el co-6to de. capital de. la 

mezcla ( apokte. de. cap-lta.l, Médi.to BCR y valoke.-6 de. ke.n 

ta 6,lja emlt,.lcio-61 dé un c.01.,to Mzonable. p� otokgM lo-6 

Médlto-6 a me.dlano tJ la1tgo plazo. 
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e. El Bono T.lpo "C"

3.9 El VeCJc..et.o Ley 21020 del 17. 12.74, au.:t,o!Llz6 a la CokpoJr..a. 
cl6n a err,,{;U4 valoke..6 nomlna..Uvo.6 en moneda naclonal, de 
nomlnado.6 Bono.6 T.lpo "C" y que otokga a .6u c..ompkadok p!Ll 
ma!Llo un bene6.lclo .t.Jilbu.:t,a!Llo de 35% de .e.a .ln.ve.M.l6n..ií 

A 1982, el Bono T.lpo "C" .6e c..onvi.JL:tl6 de.1.,puú de oc.ho 
año.6 de .ln.t.kodu.clkl.o en e.e. mekca.do 6,lnancleko, en e.e. plÚ 
mek valok de kenta. 6-lja a lMgo plazo en e.e. .6.l.6tema, el 
p!Llmek -tltu.e.o y p!Llme.Jr..a. obUgacl6n .t.Jr..a.Yl..6ada en Bol.6a. 

3.10 Mediante el Bono T.lpo "C", COFIVE c..apt6 kec..UMo.6 en. mon.e 
da nacional a l.Mgo plazo (pkomedlo 8.75 año-6) pok una -
.6uma de 49 mU m.lllone..6 de .6ole.1., c..oklLlen..t.e.1., y 206 mll. m.l 
Uone.1., de .6 o.e.u c..oYl..6.t.an.t.u a pkec...lo.6 de 19 8 3, y c..on e.1., 
to.6 kec..UMo-6 ó-lnanc...la pak.t.e del c..omponen.t.e naclon.al de -
la/., .lnveJL6.lone.1., de la-6 empke..6a.6 pabUca.-6 y p!Llva.da.6. 

En l.o.6 do.6 último.6 ejekclclo.6 la. c..ol.oca.c...l6n de Bono.6 T.l 
po "C" otokg6 a. COFIVE el 61% y 71% pa.Jr..a. 1981 y 1982, de 
l.o.6 kec..UMo-6 c..ap.t.ado.6 en moneda na.clona! en lo.6 a.ño.6 men. 
clona.do.6. 

3. 11 El Bono T .lpo "C", .ln.6.t.Jr.wnen.t.o que dlnam.lzaba. el mekca.do
de c..a.p.l.t.a.e.e.1., y p!Llnclpal óuen..t.e de kec..UMo-6 en moneda. na. 
clona.e. pa.Jr..a. .e.a. Co1r.po1r..a.c...l6 n, ha. -6.ldo paul.a.tlnamen.t.e eUm.l 
na.do del mekc..a.do ó-lnancleka. Lo.6 p!Llnc...lpal.u óac...t.oke..6 -
qu.e han c..ondlc...lonado .e.a de.1.,apa!Llc...l6n del Bono "C" del 
mekca.do .6on: 

a.} Ac..el.ekam.len..t.o, dude ab!Lll. de 19 82 de la.6 múii.deva -
fuac...lonu, .e.a e.u.al det.ekm.lna una. eleva.da. ken.t.abili -
dad de l.o-6 Cvr;U6ic..ado.6 Banc..a!Llo.6 en Moneda EX-tJr.anje 
Jr..a. ( CBME}, de.1.,plazando todo tlpo de ahoMo en moneda 
nac...lonal y elevando el c..o.6to de. opak.t.u.n.lda.d del dlne 
kO. 

Jj El 35% de .e.a .ln.vek.6.l6n e.1., c..0Yl..6.lde11.a.do c..omo pago a. c..u.enta. del .lm -
pu.e.1., to a .e.a. kenta.. 
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Compall.aUvamente, en.tite abM.! 81 - ab!Ll! 82, fu t.aJ.ia 

anual de deva!u.ael6n óué 50.4%, entlte abM.! 82 -

abl[il. 83, !a :tMa pM6 a 121%. 

b) E! alto c.o.6:to de opolt:twúdad de una -lnveJL6-l6n en d6

!a1uu, y dl6mlnuel6n de !a. Uqu-ldez, han de:tvunlna.do

una .6en6-lb!e baja. de fu negoua.el6n y c.otiza.el6n del

Bono T-lpo "C" en Bol6a.. . Etda. .6-l:tu.acl6n dló-lc.u.U.a. -6�
M.amente !a. c.o!oc.ael6n plÚmaM.a., poJL fu -ln:t-lma. v-lncu.

fuel6n qu.e ew.te en.tite el me.JLc.a.do pM.malÚo y .6ec.un

daM.o de va!oJLU •

En téJLmlno.6 JLea!u, !a. :tlla.n6ac.el6n de Bono-6 "C" en -

Bol6a en e! p!L<.me.JL cu.a:tlúmutlr.e de u.te año, ha t,,lda 

66% de fu :tlla.n6a.cel6n eóec.tiva en t,,lmlR.o..JL peModo 
del año pMa.da. La. c.otiza.el6n pMmedla en !0-0 p!Llme 

JL0-6 e.u.a.tito mu u de! año ha -6-ldo de 6 2% ,.!/ peJLo e.a n

tendenela. a. fu ba.ja. Uega.ndo a. 55%, once pu.n:ta-6 debct 

jo del mln-lmo du ea.ble ( 66 % ) •

e) Medla.n:te Ley 23501 de! 30 de nov-lembJLe de 7982, .6e -

e!-lmlna. el Impu.uto de CuaJt.:ta. y Q_ulnta. Ca.tegoJr1.a., JLe

du.elénda.6e el me.JLc.a.do de! Bono T-lpa "C" en un 40%,
a.6ec.ta.ndo en uencla. fu c.a.p.ta.el6n de JLec.uJLJ.,ot, pJLave

n-len:tu de R.o..-6 pelL6onM na.tu.JLa.!u.

d) Medla.nte Ley 23592 del 79 de a.bM.! de 1983, .6e a.t.do

JU.za. !a. eml.6-l6n poJL pa.Jt:te del TuoJLo de !o-6 Bono-6 de 
Rec.o n6tlr.u.c.él6 n S eJúe "B", q u.e v-lene a. .6 eJL en fu plr..á.c.

tica. u.n Bona T-lpa "C" c.on u.na mej oJL t.aJ.ia. de -lnte.JLú

y u.n pfuzo menaJL I do-0 a.YÍa-0) •

LM Leyu Nºt,. 23501 y 23592 han eUmln.a.do el Bono -

"C" · y pa1 ende,:··.. han qui.ta.da a. COFIVE -0u. pM.nc.-lpa!
-ln6tlr.u.mento de c.ap.ta.c.-l6n de JLec.UIL6o-6 en moneda na.e.lo
nai..

1 / E! pJLomedla de fu. c.otiza.c.-l6n de !o-6 plÚme.JLo-6 c.ua.tlr.o muu de 7982 
6 u.e de 71 % , une.o pu.ntof.J poJL enelma. de! mln-lmo du ea.ble ( 6 6 % ) !o 
e.u.a! hacía a.tlr.ac.tivo el va!oJL. 
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3.12 La Co11.po1r.acl6n F.lna.ncle.Jr.a de VuaM.oUo S.A., 1.,6lo ha PE_ 

dldo c.ap.taJr. 6, 147 rnlUonu de 1.,olu en Bono-6 T-lpo "C" en 

el pJr.U ente año, en c.ompaJr.acl6n c.on lo.& 16, 39 2 mlU.o nu 

e.apta.do.& entJr.e eneJr.o-abJr.U de 1982. (VéMe Cua.dJr.o Nº 5). 

En tMJnlno.& Jr.ealu .&-lgn.l6-lc.a 2 O% de lo e.apta.do en 1.,bnl -

laJr. peJúodo del año ante.Jr.loJr.. 

BJr.evemente 1.,e puede .&eñdlaJr. lo-6 6ac.toJr.u que han dexell.ml 

nado u.ta. Jr.educlda. c.a.p.ta.cl6n. 

a) La opoJr.tun-lda.d de -lnve/r.tllt en d6la'1.u c.on una al.ta -

Jr.entab-ll-lda.d y liquidez.

b) V-l-6mlnucl6n de la.6 uti.li.da.du de la6 e.mpJr.UM en

1982 y di.6-lc.ultadu de .Uquldez en R.a6 ml-6ma.6.

c.) V-l-6mlnucl6n de la Uquldez y c.otlzacl6n de lo.& Bono-6 

T-lpo "C" en Bol-6a dude ago.&to de 1982 (.&e c.otlzan -

debajo del nivel c.Jú:tlc.o de 66%). 

d) PJr.ogJr.ama.6 de Jr.elnve.M-l6n de la6 e.mpJr.UM que c.on6oJr.

maJÚan ac:tlvo-6 no mone-taJúo.& c.on bene6-lclo.& búbu.ta.

'1.-lo.&, óJr.ente a. una. -lnve.M-l6n mone:talr.la. que 1.,e dlluye ·

c.on ta.6M de -ln6lac.l6n alta-6.

el Elevac.-l6n de la unidad t.Jr.-lbu.ta.lLla. pall.a el pago de Jr.e 

gula.Jr.lza.cl6n del Impuuto a la Renta. Jr.Upec.to al 

E j eJr.c.lc.lo 19 8 2, lo q u.e cU.6 mlnuye el 1 mpuu to a. la -

Renta. a. pa.ga.Jr., y poJr. ende, la nec.u-lda.d de c.Jr.€.dlto -

búbutaiúo: 

6) LM expec..ta.tlva..& de ma.yoJr.u hua.6 de -ln6la.cl6n y de
valua.c.l6n que la6 del año pcu,a.do y que deteJUnlnan la.

duapa.Jr.-lcl6n de -lnteJr.l6 del púbUc.o palla. aholVc.all a.

mediano plazo.

g) La -lnc.eJr.tldumbJr.e de lo que podla pMM c.on el Bono -

"C" al habe.M e ellmlna.do lo-6 -lmpuuto-6 a. la. Jr.enta. de
c.ua.Jr.ta. y quinta. c.a.tegolLC.a., el pJr.oyec.to de lo-6 . Bono-6

de 'Rec.on-6.tll.uc.cl6n Se/Lle "B" e -ln.tll.oduc.c.-l6n poJr. pa.Jr.te
del ln-6Uhtto EmúoJr. de .lnt,.tll.umen:tot> 1teajU6:t.ablu.
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CUAVRO Nº 5 

COLOCACION PRIMARIA VE BONOS "C" 1981 - 1983 

1981 1982 1983 

- ml.Uonu de. .6olu

Ene/lo 690.0 3,695.9 1,608.0 
Feb1teJLo 772. 3 2,569.5 52 7. 6 
MM.zo 2,526.8 6,882.8 3,023.0 
Ab!Lll 3,157.3 3,243.9 994.0 

Mayo-V.lclemb1te. 3,779.7 3,900.2 . 

TOTAL 10,806.1 20,292.3 6,146.6 

- etibl.uc;tUJta % -

EneJLo-Ab!Lll 65.6 80.8 100.0 
Mayo-V.lc.lemb1te. 34.4 19.2 . 

TOTAL 100.0 100.0 100.0 

- de.valuacl6n % *

EneJLo-Ab!t.U 65.8 73.4 153.0 
Mayo-V.lc.lembJr.e. 40.3 101.·1

TOTAL 48. 3 95.2 

- c.ot.lzac.l6n %

EneJLo-Ab!til 72.6 70. 4 61. 7 ** 
Mayo-V.lc.lemb1te. 76. 3 63. 8

TOTAL 75.4 66.3 

---------- �---------------------------------------------------------

* A taJ.ia anual

** En Ab!t.U .6e. .6Uu..6 la c.o:Uzacl6n e.n 57% 

FUENTE: COFIVE - BCR - BVL 



- 19 -

h) F-lnabnente, la · · -ln6lex.lbilidad de la Jten.,t.abilidad
del Bono II C 11 ( pa.g 01, tlúmu .tJtai.u , du c.uento 1, en e.o
loc.a.c-l6n), deb-ldo a la.6 c.ondlc-lonu de lo-6 c.ontlut -
.to-6 de l<Ui opeJta.c-lonu ac:tlv<Ui de C0F1VE y a la plt.O
h-lb-lc-l6n -lmpUc-l.ta. en la. Cé.Jr.c.ula.Jt Nº 006-82 del BCR
pa.Jta o.toJr.ga.Jt du cuento.&.

3.13 El c.01,.to 6-lnanc-leJto del Bono T-lpo "C" u de 62.6%, lo 
c.ua.l o.to1tga. un ma.Jtgen medlo J.! ·de 7.5%, c.on.&-ldeJta.ndo -

l<Ui opeJta.c-lonu a.c..tlv<Ui h<Ui.ta oc..tub1te de -19 82. Ve ha. 
be1t. dec-ldldo la Co1tpo1UJ.c-l6n pa.ga.Jt lo-6 -ln.te1t.uu -tlúm� 
.tlUJ.lmente, el c.01,.to 6,lnanc-le1to polt lo.& B_ono.& "C" 1,e hu 
b-leJta. ele.va.do a. 6 7. 4% y 1teduc-ldo el ma.Jr.gen a. 2. 7%, e.o n 
1,,lde1ta.ndo el 1,aldo de. c.a.Jt.teJta. a. la 6ec.ha. mene-lona.da. 

Veb-ldo a. la nueva modaUdad de c.obM, de -ln.teJtu u a.de 
lan.tado-6, y u.tablec-ldo dude nov-lembJte de 19 82 pa.Jta 
l<Ui nuev<Ui opeJta.c-lonu c.Jtecil:tlc-la.6, el ma.Jtgen 6,lna.nc-leJt.O 
(mMg-lnal) 'Y 1,e ha. ele.va.do a. 22%. 

V. OtJi.01, Valo1tu

3. 14 La. Co1t.po1UJ.c-l6n ha. e.apta.do 1tec.WL60.& en muc.ho menoJt .&urna.
polt do-6 -ln&.tJwmen.to-6 a.dlclonalu: lo-6 Bono-6 de Rúnve1t
.&-l6n Vec.1te.to Le.y 19 311 y lo-6 Celr.:tl6-lc.a.do-6 de Vep61,,l.to -

de l<Ui Comwildadu La.boll.alu. 

Lo-6 Bono-6 de RúnveM-lón que eml.te C0F1VE a.l a.mpa.Jto del 
V. L. 19 311, 6ue un .&-l6.tema. que. ,ln,lelabnente englob6 y
c.a.n.ai.-lz6 -6um<Ui de 1túnveM-l6n a. o.tlt<Ui emplt.Ua.6. EJUJ.n -

bono-6 que. no pagaban -ln.te1tuu y .te.nla.n una. v-lgenela. de.
.tltu a.ño-6 pa.Jta. 1, eJt 1túnvelvtldo1, • Má.6 .ta.Jtde., a. 6-lnu de.
1978 1,e. a.u.toltlz6 al ,lnveM-lonli,.ta a. Jtúnvvr:tllt. di.Jtec:ta.
me.n.te en l<Ui emplt.Ua.6, dejá.ndo1,e de la.do u.to.& bono1,.

-Actualmente ha.y un .&aldo polt 1túnveJr.:tl1t de 665 mlUonu
de 1,olu.

J.j La. dl6e1t.e.ncla. en.tite el JtencU.mlen.to pJt.Omedlo de la. opeJta.elón a.c.tl 
va. en moneda. na.clona! y el c.01,.to 6-lna.ncleJt.O de la 6uen.te.. 

-

2/ Se a.6umen l<Ui opeJta.elonu c.Jte.dlUcl<Ui ma.Jtg-lnalu. 
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3.15 Poll. el Ve.CJLe.:to Le.y 21020 .6e. autoM.za. a C0FIVE a. ll.e.clbiJr. 

de.p6-6.lto.6 a. p.f.azo e.n mane.da. na.clona.! de. lM Comunldadu 

La.b o ll.alu , lM .6 umM e.ll.a.n e.l poJt.cre.YLta je. de. .e.a lle.rita ne. 

ta. anual que. c.oMuponde. a. .e.a Comunldad LaboJt.al e.orno -

paJLtlclpa.cl6n pa:ól.únonlal y que. no pue.da. .6 e.lL ll.unvvc.:tl

do e.n la e.mpll.Ua., nl -lnveJLU.do e.n valoll.U emltldo-6 poll. 

.f.a ml6ma.. Con.,tJr.a.. la-6 .6umM de.po-6-l.ta.dM, C0FIVE e.ntfr.e.ga. 

a .e.a Comunidad Laboll.a.l un c.VL:tl6-lc.ado de.nomina.do II Ce.ll.

ti6-lc.ado de. Ve.p6.6-l:to de. Comunldad La.boll.a.l 11• Adlclona.l 

me.nte. poll. e.l ml6mo Ve.CJLe;to Le.y la-6 a.c.clonu tlpo 11C11 e.x

te.ndlcúu, a 6avoll. de. la-6 Comunldade6 Laboll.alU, -6e. c.on -

ve/Ltlan automcf.tlc.a.me.nte. e.n Ce.Jr.:tl6-lc.a.do-6 de. Ve.p6-6-l:to. 

3.16 C0FIVE ha e.apta.do 1.5 mll mlUonu de. -6olu poll. c.onc.e.p

to de. CVL:tl6-lc.ado-6 de. Comun.ldadu La.boll.a.lu, te.ndle.ndo 

un c.o-6.to 6-lnancle.ll.o de. 60% anual. LM plLlnclpalu .&u 

ma.-6 coMUponde.n a. .f.a Comun.ldad Laboll.a.l de. S1VERPERU 

(66%), Comunldad de. la Empll.Ma. de. .f.a Sal (8%), Comun.l -

dad de. Baye.ll. 1ndU-6tlúal (5%), Comun.ldad de. Edltoll.a Pe.ll.ú 
( 2%), Comun.lda.d de. Compe.n.6a.cl6n de. Te.le.c.omun.lc.aclonu -

(2%) y Q.uúnlc.a. del Pacl6-lc.o S.A. (2%), e.ntll.e. o.tlc.M.

C0F1VE actualmente. ha ll.e.clb.ldo .& oUcltudu de. ll.e.de.ncl6n 

de. Ce.ll.tl6-lc.ado.& de. Comunldadu Laboll.alU que. ll.e.pll.Ue.n -

tan el 7 5% de. .e.a .6 uma to.tal de. ce.ll.tifi_cado.e, e.mltldo.6. -

Todo .lndlc.a·que. van a. ll.e.<Ü.Jn,i,Me. e.n un p.f.azo mcix..imo de. 

1 O año-6 y un mlnlmo de. 1 O% anual del .6 a.ido de. de.p6.6.lto.6 
a. 6-lnu de. 19 81.
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4.1 La Co}[poJr.a.&6n F.inanCÁ.eJt.a. de. VuaM.oUo, pon. el Ve.e1teto 

Le.g-Ui.e.atlvo 206, u una e.mpn.ua u:ta.,tal de. de.n.ec.ho p.lÚ 

vado, bajo la 6oll.ma de. J.ioc.i.e.dad an6nima. El all:tlculo -

2 4 ° del me.nCÁ.o nado Ve.CJr..e;to Le.g-UiR.atlvo, .6 e.ñata que 

COFIVE .tle.ne. como 6inaLldad cont.JúbuiA al duaM.ollo in 

.te.gil.al del pa,ú,, me.cü.an.te. la cap.ta.&6n de. ahoMo e. in 

.te.n.me.cü.a&6n 6inanc..le.n.a palr.a. Mignall.lo junto con .6U6 -

pn.op,loJ.i n.e.cUIL6oJ.i a la pn.omoc.i.6n de pn.oye.c.toJ.i y al 6inan 

c.i.amle.n.to de. nue.vaJ.i e.mpJtUa-6 o de e.mpJtUa-6 e.n 6unc.i.ona

mle.n.to e.n concoJtdan&a con la-6 poU.tlcaJ.i y planu que -

u.ta.blezca el E-6.ta.do. 

En tal viJttud, COFIVE puede Jte.aLlzan. .toda6 aque.lla-6 ope. 

Jtac.i.onu pe.ll.mi.tlda6 poJt le.y, Mi como la-6 que .6 e .6 eñale. 

en J.iM EJ.i.ta..tutoJ.i y que. Jtuul.te.n conve.nie.n.tu y ne.cua -

JÚM paJta J.i U6 6ine.J.i .

4.2 Ve. acue.n.do al V.S. 1.51-81-EFC en que apJtue.ba lo.& E.&.ta.tu 

to.& de. COFIVE, e.n el Cap,ltulo IV, aJt.:tlculo 12° , me.nelo

na que la CoJtpoJr.a.&6n utt 6acul.tada pan.a. Jte.alizaJt la-6

J.iiguie.n.tu opeJt.a.c.i.onu y 6unelonu e.n el áJte.a de. cap.ta.

el6n de. JtecUIL6oJ.i: 

- PJtomove.n.· la inve.Mi6n de. capi.ta.lu, ahoMo y e1t€.dl

.to en el · pa,ú, y e.n e.l e.xtltanj e.n.o.

- Cap.ta.ll. JtecUIL6o.6 e.n mane.da nac.i.onal o e.xtltanjeJt.a. a 

· coJt.:to, me.cü.ano y lan.go plazo, bajo lM .6iguien.tu mo

daUdadu:

a} Vel PJtogJr.a.ma Monetalúo

b} Ve. 6ondoJ.i coM:tl:tuido-6 poJt manda.to le.g,11., cuya -

admln-Ui.tll.ac.i.6n le. .& e.a encaJtgada pan.a 6inu upe.

único.&.

c) Ve 6ondoJ.i en 6iducomUo, del EJ.i.ta.do o cualquie.n.

. pe.Mona o entidad nac.i.onal, e.xtltanjeJt.a. o in.tell.na

c..lonal pan.a J.iu U-tlllzael6n .t�poJtal o pe.Jtmane.n.te, 
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e.n 6oJtma abúvr.t.a. o du:tlnada. a ó.úiu upe.cló.lc.01.,. 
d) Con:tlr.ata.cl6n de. obUgaclonu de. CJLécU:to e.n d -

paú o e.n. d e.x:twotr. patr.a U6 o ptr.op.lo a patr.a Ir.e.
ptr.ut.a.Jr. a Viavú del 1.,-Utema ó.lnancle.tr.o, a c.otr.ta,
me.cllano y lalr..go plazo.

e.) Eml6.l6n de. bono.6, abUgaclonu u oVia :tlpa de. va 
latr.u e.n. e.l paú a e.n. e.l e.x:tlr.a.n.j e.tr.o. 

6) Vuc.ont.a.tr. obUgaclon.u e.n e.l Banco Ce.ntlr.a.l de. Re.
1., e.tr.va dei. Pe.tr.ú o e.n. o:tluu, e.n:tlda.du ó.lnancle.tr.M.

g) Obte.n.e.tr. tr.e.c.UMo.6 de. c.ual.qu.le.tr. ottr.a .Cn.dole., du.ü.
nado.6 al c.umpUmle.nta de. .6 U6 ó,ln.u •

- Adqu).JÚ/L, e.o n6 e.tr.Vatr., adrnln,l6 VtaJr. y V e.nde.tr. a e.el o Yl.e6 , -
bono.6 u oáo.6 valotr.u e.rnl:t,ldo.6 patr. emptr.UM o .ln.6.ü.
tuclonu u:ta.ble.cldM e.n. e.l Pe.JtÚ, n.o .6.le.n.da n.e.c.ua -

Ju.o que. 6lgWr.e.n. c.o.ü.zado1., e.n. Bol6a.

- Ac.tuatr. e.orno .lnte.Jtme.cllaJúo y/ o 6-lde.lc.omi.J., o e.n e.l me.tr.
c.ado de. valatr.u, tr.e.aUzan.do e. .ln.dU6.lve. gatr.an:tlzando
la c.oloc.acl6n de. ac.clon.u u aVia.& valotr.u de. emptr.e. -

.&M o e.n.ü.dadu naclonalu, e.x:tlr.a.nje.tr.M e. .lnte.tr.naclo
nalu, M.l e.orno de. e.miA.l6n de. bon.01., u oVto.6 .tltula1.,.

- Se.tr. e.l Age.nte. F.lnancle.tr.o de. lM emptr.UM pabUc.a6 o
de. la6 emptr.UM c.on patr.tlclpacl6n clltr.e.c.t.a. o .lnclltr.e.c.
ta. mayolLl:ta.Jr.,la dei. E1.,ta.do, e.xc.e.pto lo.6 Banc.o y En:tl
dadu F.lnan�e.tr.a.6, e.n lo tr.ei.a:tlvo a la ne.goclacl6n y
c.an:tlr.ata.cl6n de. CJLécllta1.> e.n e.l e.x:twotr. y e.n el. pa.(J.,
a plazo.& mayotr.u de. un año.

4. 3 Vupuú de. me.nclonatr. la ó,lnaUdad de. COF1VE y lcu. cip.011..a
clonu que. pu.e.de tr.e.o.,ll,zatr. en ·e,t · á.Jr.e.a. .de. c.a.pt.a.cl6n. de. 11.e. 
c.UM 01.>, c.onv.le.ne. pll.e.cl.6atr. algu.na-6 .lde.M de. c.onj unto: 

a) La 1.,,ltu.acl6n .ln6laclonall.la. que. v.lve. d pa.(.6 ha dua
patr.e.cldo d ahoMo a latr.ga plazo, la .&.ltuacl6n. de. -

tr.e.c.u.l6n. y ta,1.,a1., de. .lnte.tr.ú ne.ga:tlva.6, han. aóe.c.t.a.do
1.> e.n.6.lbleme.nte. la mM a. de. ahoMa.6 y e.n u pe.clal e.l
de. mane.da. naclonal que. c.ap:ta. el S-Ute.ma Elnancle.tr.o.
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b) Ex.U.ten c.ambi.o-6 .6U6.tanúai.u en la óilo,606-C.a ILUpec.

.to a la-6 1n,6:tltuci.onu Fi.na.nci.elLa-6 de VuMILoUo tJ

del Sl.6.tema Fi.nanueJw en ,6U c.onjunto. COFIVE óue

c.Jteada en la d�c.ada pMada den,tJz.o de un uquema de

i.dea-6 C.OYl,,6,i,,6.tente c.on una palttic.i.paci.6n amva del

E6.tado en el plLoc.uo de VuaM.oUo tJ de upee,la,,Uza

ú6n de la.6 Jn,6;tltuúone1., Fi.nanci.elLa-6. COFIVE u -

un ,i,n,6.tlW.mento ó,lnanci.e/lo del Gobi.eJLno palla plLomo -

Ve/l mecU.an.te una Mi.gna.ci.6n o!Llen.tada del c.JtécU..to,

el p1Loc.e1.,o de i.nve.JL6i.6n en c.onóollmlda.d c.on la-6 me

.tM de lo-6 planu de duMILoUo, pMa lo e.u.al ,6 e le

6aci.li..t6 la ob.tenú6n de ILec.UIL.60,6 a c.o,6.to 1Lazonable.

E6.ta 6Uo-6of,,{,a ha c.ambi.ado tJ !)e bU6c.a que el E,6.tado

-66lo !)ea pMmo.tolL, dando la-6 c.oncU.ci.onu palla que -

el ,6e&olL p!Llvado cU.namlc.e la ec.onomla. Se bMc.a -

e.U.mlnM la upeúaUzau6n de la Banc.a tJ dejM que

el meJLc.ado duempeñe ,6U papel en la c.anaUzaci.6n de

ILec.UIL.60,6, polL lo que la Banc.a de Fomento dentlto de

u.ta 6pUc.a debe/l-C.a ubi.c.aM e en el melLc.ado, c.ap.tan

do a c.o,6.to de me/lc.ado tJ ILea.Uzando ope1Laci.onu c.lLe

cli.Uci.M c.ome/luai.u e.amo vi.ene oc.UIL!Llendo.

c.) Empe/lo, a pUaJL de lo explLuado en el pun.to b), la. 

ew.tenci.a de cli..6c.Jtepanúa entlte beneó,(,c.lo-6 tJ c.o,6 

.to-6 p!Llvado-6 tJ -6oci.ai.u, da .iugM a que ex.U.tan plLo 

yec..to-6 de inve.JL6i.6n c.uya 1LeaUzau6n depende de un 

:tJt.a.tarnlen.to upec.lai. deUbelLado polL paJL.te del E-6.ta

do, palt..a. lo e.u.al. ti.ene que ILec.WVWL a un agente ói. 

nanúe/lo de óomento, u dec.i.lL, a COF1VE u oVL.o.6 Ban 

c.o-6 de F amen.to. 

4. 4 AcU.úonalmen.te a lo an.te!LlolL. · .6 e debe .tene/l plLU en.te al. 

guno-6 c.JtUelLlo.6 en el dl.6eño y u.tudlo de ai..teMa.tlvM: 

a) Ada.p.taci.6n a lM c.a:1Lac..te/LÚ,.tlc.a.6 del medlo;. en el -

cU.-6 eño de lo.6 i.n.6VL.umento-6 , -6 e debe .tene/l plLU en.te

lo.6 -6i.gulen.tu a.t!Llb uto-6 :

"T Q.ue lo-6 plLU.tato.Júo-6 p!Llnci.pai.u -6on emplLUM pú . 

bUc.M o emplLUM medlanM tJ glLandu c.on p1Log1La-
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ma.ó de. .lnveJL6.l6n que. 1.>upella. el me.dlo mlU6n de. 

d6.la.Jr.u y c.uyo mayok 6-lnanclamle.n:to 1.>e ha ke.a,ll 

zado c.on ñec.�01.> ext�no1.>, no ne.c.uaJLlame.nte. -

blando!.>, p�o -61- a plazo!.> me.dlanoJ., y ™9º-6. 

El m�c.ado .lndlc.a que. -6 e aho� e.n mo ne.da. e.x. -

tlr.anjeJLa. c.on mayok pke.6�enc.la. que. e.n moneda na 

elonal y e.n .ln&�ume.Mo-6 de. e.o� plazo. La -

c.ompe;tlti.v.lda.d pok lo!.> ke.c.�o-6 e.n el m�cado -

6-lnanc.l�o e.6 ba.óta.Me. aguda., taMo pok pa/Lte. -

de la& In6:tl-tu.c.lonu F.lnanel� e.orno de. fu-6 

unlda.du de.6-lcUa.lúa&, en el c.ual el dé6,i..c.U 

del Seáok PúbUc.o ..ti.e.ne. un pape.l .lmpoJr:ta.Me. e.n 

la de.manda. de. 60 ndo.6 pkU ta.blu . 

- El pñoc.uo .ln6laelonMlo ha duapMec.ldo el aho

Mo a. lalr,go plazo y ju�o c.on la!.> baja.ó �M -

de. .lM�ú, hac.e. nec.uaJLlo v.lav.lUzM .ln.ó�ume.n

to-6 c.on c.oMec.c.l6n. E-6to1.> pke.1.>�n do-6 Mpe.c.

to.6; uno gene.Mi y que. puede. -6e.4 6avo1table. -6.l -

la!.> .ta..6a.ó de. .ln6lac.l6n .tle.ne.n te.nde.ncla de.e.U -

na�e. y la!.> e.x.pe.�vM del púbUc.o .6 e a.6,i..a.n -

zan e.n uta. dlñe.c.c.l6n. El o�o Mpe.c..t.o u ope.

Jta:tlvo y .6e. ken.l�e a qu.e. 1.>e. de.be. e.qu.lUbñall. la.

06� y de.manda. de. ñe.c.u.Mol.> ke.ajU1.>ta.blu pa.ka

no c.aU6all. pkoble.ma.ó a la .ln&.tltuc.l6n que. ope.Jta

c.on úto.6.

b) Ada.pta.el6n a la natwz.ale.za. me.di.a. de. lo-6 pkoyec.:t.o.6,

úto -6e ke.6.le.ñe. a. que. COFIVE 6-lna.nua. pkoye.c..t.o.6 de.

g1tandu mo �o-6 , e.o n ba. j a. o dll.> c.u..tlble. ke.n:ta.b.lUda.d

6-lna.nc.le.Jta de. .la.Jr.go plazo, que. ñe.qu.l�e plazo de. -

91tac.la. y alto ILlugo ope.Jta:tlvo.

c.) Ck-lte.Júo-6 de a.dmlnl.6tlr.au6n 6-lna.nue.Jta, .6 e. ñe.6.le. -

ke.YL a.: 

- Q.u.e 6ondo.6 de. c.01.>to bajo deben olLi.e�e a. c.ñé

dlto-6 pMmoc.lonalu, peño unlc.a.me�e hM:ta. la. -

c.a.n.tlda.d de. ke.c.� 01.> c.a.pta.do1.> poñ u :ta. 6 ue.nte..
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- Veb e pll.<U> e.Jr.vaM e el paWmo n.lo nuo en t/.ltlnlno-6 

Jte.ai.U • 

EljaJt e.orno poU:tlc.a. un maJtgen 6.lnanele.Jr.o 

Flexi.b.iUzaJt la,!, ope.Jtaelonu a.c.tiva-6 lJ de c.obJLa.n 

za., a. 6.ln de daJt ela1>ti.elda.d a. la6 opeJLa.elone6 -

pa1>.lva1>. 

4. 5 A ba1> e de la1> pll.em.l& M 1, eña.la.da.6 en lo1, punto1, a.ntelúo

lLU y lo duaJtJLoUa.do en la 1, egunda. lJ teJr.c.e.Jta. pa!Lte de 

u.t.e .ln6oJLme, la6 a.Ue.Jr.na.-tlvM de COFIVE paJta. la c.a.pta.

el6n de Jtec.U/L.60.6 1,e puede a.naUzaJt en tll.u gJLa.ndu 

o!t-lenta.elonu bál,.ic.a1>: 

a.) MejoJLa. del Bono T.lpo "C" 

b) Mec.an.i,t,mo.6 de me.Jr.c.ado c.on o .&.in apoyo 6,(Ac.al o mone

:ta/Llo.

e) Mec.an.i,t,mo.6 .ln.&:tltuc..lonalu

B. MejoJLa. del Bono T.lpo "C"

4.6 La mejoJLa. de u.t.e .ln.&tll.umento 1,u.pone tomaJt decl6.lonu -

en poll. lo meno.6 c.uatll.o dvc.ec.elonu: mejolUVl. el a:tlta.c.:tl

vo . del Bono "C" paJta. el .lnvell..6.ion.i,t,ta, el a:tlta.c.:tlvo pa 

JLa. lo1, .lnteJLmedla!t-lo1, , ll.ec.upell.all. al meno.& , el me/le.a.do -

pe.Jr.dldo lJ 6lexi.b.lUzaJt el manejo opvr.a:tlvo de la c.oloc.a. 
cl6n. 

Vea.mo.6 bJtevemen.t.e c.ada una de utaó c.uatll.o olLlen.t.a.clo -

nu en lo,t, .6.lgu.lentu punto.& • 

4. 7 Vude el punto de v.l-6.t.a del .lnveM.lonl6ta, 1,e Jtequ.leJte

que el Bono "C" b!t-lnde la Jten:ta.b.lUda.d mcú, alta del me.Jr. 

c.ado lJ o6Jtezc.a un buen l'Llvel de Uqu.ldez; paJta. logll.a.ll.lo 

.1,e puede optalt poll. la6 1,,lgu-lentu alte.Jr.nati.vM n.o ex.e.tu 

yentu: 

a) Pago T!t-lmutll.al de InteJr.UU

La Coll.poJLa.cl6n u:tá. 6a.c.ulta.da. pa.Jta. JteallzaJt pago.6 

de .lnte.Jr.u u tlwnu.tlr.almente lJ u una decl6.l6n u 
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pvr.ada en el mvr.cado. 

- No u v-lable 6-lnanc-le1ta.mente 1r.eaUzaJL uto-6 pago-6

tlúmutlr.alu paJr.a toda6 la6 1.:, vr.-lu ,!...l deb-ldo a

la -6-l:tuau6n de co.Jr.tvr.a de lo-6 cJr.édito-6 otoJtgado-6

(no 1.:,e puede mocU6-lcaJL en J.,u mayoJt.1.a la modaLldad

de cob1r.o). E-6 v-lable 6-lnanc-lvr.amente. a pa.JitUr. de

la Novena Svr.-le. con el ILlugo de cJr.eo.JL "mala -lma

gen" al bono.

- Ve apUca.1L6 e a toda6 la.6 '-' elr.-lu, el mo.Jr.gen 6,lnan

uvr.o de lo1.:, cJr.édl:to-6 oto1r.9ado1.:,, bajaJt.1.a de 8 a 3

punto-&. Una dew-l6n de ute Upo debeJr.á 1.:, vr. apE._

yada con la 1r.ene.9ouau6n de la modaUda.d de. e.o -

b1r.01.:, e.n cJr.édl:to-6 con pago de -lntvr.uu al venc-l

m-le.nto y colocaJr. adluonalme.nte en el mvr.cado má&

de 18 m-ll m-lllonu de -&olu, todo ello con la 6l

naUdad de mante.neJr. e.l antvr.-loJr. maJr.ge.n 6-lnanc-leJLo

de 8%.

b) EUm-lnau6n del Cob1r.o de. 1nte1r.uu CoWdo-6

V-lable palr.a el meJr.cado pJt,(JnaJÚo. La el-lm-lnau6n 

en el mvr.cado 1.:, e.cundalúo, puede tJr.avr. alguna.6 com 

pUcac-lonu opelr1Ltlvll6. 

Se dejaJt.1.a de tenvr. alguno1.:, -ln91r.uo1.:, tempo1r.alu 

de caja y de. gano.JL -lnteJLuu -6ob1r.e lo-6 -lnte1r.uu. 

el V.l6m-lnulJr. el Plazo de Redenc-l6n 

- Veb-ldo a la6 altll6 tll6ll6 de -ln6·lac-l6n, el ahoMo

a lalr.go plazo no u at.Jr.ac;tlvo, polr. lo que. el pfu

i.o del bono debelÚa Jr.educ-lMe a do-6 o :tll.u año.6.

Fac;Uble 6-lnanuvr.amente, 1.:,,l R..o-6 1r.ecUMo.6 captado-6

-6e olLlentan a cJr.l.dlto-6 de capUal de :tll.abajo a -

plazo no mayoJr. de do1.:, año.6.

1/ Bajo la p1Le.ml6a de 6uente y Mo de Jr.ecUMo-6 
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- Se. 4e.qulvr.e. una le.y que. mocU6-lque el V.L. 21020 

d) Ve.6e.ndvr. el p4e.do e.n Bol6a

La -lde.a u que e.xi.1,ta. 1.>-le.mp4e e.n el me4c.ado .&e.

c.undMio una demanda de. Banal.> "C" c.uyo p4e.e,lo -

de c.ompJt.a. múúmo .6ea de. 66%.

- Sl COFIVE entluVta. dvr.e.c.ta.mente. a demanda4 e.n

Boi.6a, .6-lgni6-lc.a/Lla una 4ede.nd6n a.n:tlclpada.; -

la -ln.6-tltucl6n demanclan,te podlúa .6VL una enli

dad v-lnc.ulada a COFIVE.

- En el c.oll:to plazo uta de.w-l6n enc.ue.� do-6 -

ob.6.tác.ulo.6 : 6aUa de. Uqulde.z de. la Co,r_po1t.a.cl6n

y el 4iugo de. .&abvr. c.uánto .6e. ne.c.uaa/Lla de -

6ondo.6 e.n un mvr.c.ado .6-ln Uqulde.z de. .6olu.

4. 8 Con la 6-lnaUdad que. lo.& Age.ntu Coloc.ado4e.6 p4e..&te.n -

mayo4 ate.nd6n a la venta. de. nue..&t4o& val..o4e.6, .6 e. puede. 

e.o nJ.i-ldvr.a4: 

a) Una mayo4 c.omw-l6n e.n la c.oloc.ad6n de. Bono1.,

Le.gal y 6-(.nanclvr.ame.nte. u 6actlble.. Ac.tualme.n 

te la c.om.u,-l6n de. c.oloc.acl6n de. lo-6 Banc.o.6 y -

Age.ntu u de. 1 % del valo4 nomlnal; .6 e. pue.de.n -

oto4gM mayo4e..& c.omw-lonu .6ob4e. e.l valo4 noml

nal y de. ac.uvr.do a monto-6 de. c.oloc.ad6n. 

- El 4iugo u que. el ne.godo u bue.no pa4a el -

agente. c.oloc.ado4 de. bono.&, má-6 no pMa el bo�
ta. p4imo.Júo, po4Q u.e. .& u 4e.ntabilidad no 1., e. aUe.

Jr.a.; e.xc.e.pto c.uando el c.ompJt.a.do4 p4imo.Júo u el

mwmo agente. c.oloc.ado4. Cabe. .6 e.ña!M que. una -

c.oml.6-l6 n ele. vada puede. .6 vr. e.o nJ.i-lde.Jt.a.da e.o mo un
11 de.440 e.he. 11 • 

'bl Ope.1t.a.cl6n de. UndeJUAJIÚ.tlng tot.a.l c.on lo-6 Age.nte.6 

Le.galme.nte. u viable. .6e.gún V. L. 18302 y .&u Regla 

mento p4e.v-la ap4obad6n de. la CONASEV. 
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F .ln.ancleJLamente. u v.lable, .6 e puede o:toJtgaJL una. 

c.omU.l6n de hM:ta. 15% .6ob1te el valolL nomlnal !J

La. ope.Jta.cl6n puede JteliuU.alr. a.:tlulc.:tlva. pa.Jta. el 

Ba.nc.o, en :ta.n:to que la. Jten:ta.bilida.d pMa. el bo -

n.l.6:ta. plLlma/Llo no .6 e a.l:te.Jta., a. meno.6 que .6 e

:tll.a.n6 6.le.Jta. paJL:te de la. c.omU.l6n al c.llen:te. 

4. 9 Con el ell..l:te.lL.lo de ma.n:teneJL IJ a.mpUaJL del.. Bono "C", .tie

puede adop:taJL do.ti dew.lonu: 

a.) Que el Bono T.lpo "C" bll..lnde un bene6.lclo :tll..lbu.:ta.Júo 

c.on:tll.a el 1mpu.u:to a. la-6 Remu.ne1ta.e.lonu. 

- E.6:te pla.n.:te.am.len:to 1teqtúe1te de u.na. ley que mod.l-

6.lque ei.. V.L. 21020; .6.lendo poc.o pitaba.ble que ei..

Gob.leJtno Cen:tlLal a.c.ep:te u:ta. .ldea..

b). Que el bono 1tep1tuen:te un po1tc.en:ta.je ó.ljo en la 1n 

Ve.M.l6n de la-6 RUe/LVa..6 T�en.lea-6 de lM Compa.ñla..6 -

de Segwr.o.6. 

- Ello 1tequ..ie1te noJtmaJL ei.. u.tio de � Re& eJLvM Téc.

n.leM de lM Compa.ñ.la..6 de SegUIL0.6 polL paJL:te del

Ba.nc.o Cen:tlLal de RueJLva. y de la. Su.pe.lL.ln:tenden -

cla de Ba.nea. y Seg WLo.6 •

4.10 Pa.Jta. daJL 6lex.lbilidad en la. c.oloc.a.cl6n de bono.6, un me

c.a.n.l.6mo .ln:teJLu an:te u ei.. de& c.uen:to e.orno o pe1ta.cl6 n pa..6.l 

va., u de.e.lit, que ei.. a.dqu.út.len:te pa.ga/Úa. a. COF1VE polL -

.6u compita. un mon:to .ln6eJúolL a.l valolL nomlnal del.. -tltulo. 

Pello u:ta. ope1ta.u6n no u:ta. c.on:templa.da en nue.&:tll.a. le -

g.lhla.cl6n meJLea.n.tlt n.l ba.nc.aJL.la., a.u.nque no u:ta. · pMhlb.l 

da en el deJLec.ho meJLc.a.n:tll. La. d.l6ic.ul:ta.d Jta.d.lc.a. en la. 

C.lll.c.ula.lL N
º 006-82-EFC/90 del BCR, la. e.u.al menclona. que 

la. :ta..6a de .ln:teJLú pa..6.lva máx.lma u de 5 5% IJ que en n.ln 

gú.n eMo .&e plLoc.edeJr.i. a un pago an:tlclpado de .ln:teJLú. 

Jj A/,umlendo 84 pun:to.& de Jtend.lmlen:to polL la. opeJLacl6n ac.:tlva IJ 7 5 
pu.n:to.& polL c.o.6:to 6.lna.ncleJLo. 
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La -6 olucl6 n de u te .lmpa.& e de.pende. de la 11 6 ue.1[.za II de ne

goclau6n de la Col[.po![.ae,i,6n. 

F.lnanue.Mme.nte. la ope,1[.acl6n u v.lable. y .6e puede nego

UM un duc.uento de ha.&ta 15% c.on el c.Uente, man.te 

n.lendo en 1. 1 la l[.elae,l6n entlle ta.&a e6ecliva actlva y 

pa.&.lva de ope,1[.ac..lonu mMg.lnalu. El ILlu go -6 e enc.uen

,tl[.a en que podlúa a6ec.tal[. la 11.lmagen del Bono T .lpo 11C11
• 

C. Mec.an-l6mo1.> de Me,l[.c.ado

4. 11 Ven,tl[.o del aban.le.o de .ln&tl[.ume.nto-6 de me,l[.c.ado, .6 e puede

.ldenU6-lc.M: 

a) Mec.an-l6mo.6 "puJt.o-6" de mel[.c.ado; u de.c,ll[., aquello-6 -

-i.Mtl[.ume.nto.& de c.aptau6n de l[.ec.U/r.60.6 que c.omp.l.ten

en c.ondluonu .&.lmllaltu c.on lo.& de la Banca Comel[.

e,ial y Empl[.Ua.6 F.lnanc..le.l[.a,6 Pl[.,lvada.6.

b) Mec.an.l.6mo-6 de me,l[.c.ado c.on apoyo f,,l-6c.al o mone-t:alúo,

lo-6 que podlúa u;UlizM la Col[.pol[.ae,i,6n pa![.a c.ap.talt

l[.ec.U/r.60.6 dut.lnado-6 a 6-lnanclM p![.oyec.t:o.& c.uya eva:

luac..l6n e.c.on6mlc.a y 1.>oual no.6 1.>eñala que 1.>on bene-

6-luo.& pa![.a el pa,U y no nec.ual[.,lamente pueden -6el[.

6-lnanuado-6 poi[. la Banca Comel[.e,ial.

4. 12 Ventilo de lo-6 mec.an-l6mo.6 "pMo-6" de me,l[.c.ado, .6e c.on&.lde

l[.a}[.a btU.lc.ame.nte a la c.ol[.l[.e.c.u6n moneta!Lla, ta.6a dl6e. -

l[.enual de .lntel[.ú -6 egún el plazo, el du cuento y el 

plazo de l[.edenc..l6n. 

Ve ac.uel[.do a la leg-l.6lau6n 6,lnanc..lel[.a y me,l[.c.antil v.lgen 

te y a la.& c.ondlc..lonu del me.l[.c.ado 6,lnanc..le.M, la.& oe_ 

uonu .6e c.e.ntl[.an en .ln.6,tl[.umento-6 de deuda a plazo.6 no 

menol[.cu, de 30 cU.a.&, entl[.e lo.6. que pode.mol.> c..l.talt a: 

·a) Vep6-6Uo-& a plazo

b) CeJLtl6-lc.ado.& Banc.al[.,lo.6 en Moneda Edltanj el[.a

c.) CeJLtl6.lc.ado-6 de Ve.p6-6.lto Reajw,table
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Hay .tJr.ru Jtazonru polt. lo me.no.6, polt. la.6 e.u.al.u COF1VE te.n 

dlúa un €.xl:t.o Umlta.do e.n la c.oloc.acl6n de. u.to.& -ln.6-tlr.u

mento.& : plÚmeJLO , la Co1t.po1U1cl6 n no U e.ne una 1te.d de. o 6-l 

clna.6, i,e.gundo que. no u un Banc.o, te.1t.c.e1Lo tJ qui.za lo -

má.6 -lmpolt.tante., ,u que. i,u -lmage.n uta v-lnc.ulada al Se.e. 

tolt. PabUc.o y ruta .6 uj e.ta a la.6 de.cl.6-lo nu del Go b-leJLno 

Ce.ntlt.al. 

Ve. o-tlr.o lado, de. c.a.ptalt. ru.t.oi, 1te.c.uMo.t>, la Co1tpo1tacl6n -

.t.e.ndlúa que. 1t.e.allza1t. opeJtaclonru c.1t.e.cll:Ue,úu, de. c.oltto -

plazo y ú.t.o podlúa .t>-lgn.l6-lc.a1t. que. .&e druv-llt..t.ae. .t>u 6,lna

Udad. 

4.13 En lo que. .t>e. 1t.e.6,le1Le. a me.c.anl6mo.6 de. meJLc.ado c.on apoyo -

6-l.6c.al o monúaJLlo, de.be. c.on6-ldVr.O.IL6e. adlc-lonalme.nte a 

lo e.x.p1t.rua.do e.n el punto a.n.t.e.!Llolt algún be.ne.6,lclo .t.!Llbu

.t.o.Júo del -ln6.t.Jr.umento y/ o apo/f..t.e. de. 1t.e.c.U/f..60.t> del Banc.o -

Centlt.al de. RueJLva palt.a dl.6mlnullt el c.o.t>to de. c.aptacl6n 

de 1te.c.uMo.t> (en la me.zc.la.) y c.once.de.1t. c.1t.fd-l.t.o.& plt.omoclo

nalru. 

Lo.t> -ln6.t.Jr.ume.nto.t> de. deuda c.on el apoyo del Gob-le.1tno Ce.n 

.tJr.a.l o del Banco Ce.ntlt.al de. Rru e.1t.va. .6 e .t> e.ña.lan e.n la.6 .t>-l 

gule.ntru opclonru no e.x.cluye.ntru: 

a.) In6.t.Jr.ume.nto.t> de. Ve.uda c.on .ta.6a de. -lnte.1t.M va!Lla.ble., -

,u de.cllt., i, e. paga/Lla. una .t.a.6 a de. -ln.t.eJLú que. pu e.de. 

.t> eJL mayo1t. e.n "x." pun.t.o.t> que. la. .ta..6 a. má.6 alta. del me.lt. 

e.a.do .t>e.gún la.6 cllt.c.ula/f.u del BCR, o que. la .ta.6a. _ de. 

-lnte.1t.ú del -ln6.t.Jr.ume.nto mantenga una. 1telacl6n ma.yolt. 

a uno lt.Upe.c..t.o a la .ta..6a má.6 aLta. del meJLc.ado. El -

mayolt. c.o.t>.t.o de. c.a.p.t.a.cl6 n i, elLCa c.omp e.n.6 a.do e.o n 1t.e.c.U/f.

.t> o.t> del BCR. 

b ) I n6.t.Jr.ume.n.t.o.t> de. Ve.uda. e.o n dru cuento, u de.cllt., colo 

c.a./f. el -ln6.t.Jr.ume.nto de.ba.j o de. la pa.lt. y pagando la ta 

.6 a. md:6 aLta. del melle.a.do • El mayolt. c.o.t> :tD de. e.apta -

cl6n .t>e/Úa c.ub-le.lt..t.o c.on 1t.e.c.WL60.t> del BCR. 
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c.} In6tll.umento.6 c.on Reajw.,.te, e.6 decl!r., el valolL noml 

nal del -ln6tll.umento .6e 1r.eajM:talúa .6egún el.. 1.ndlc.e 

del BCR o el .tipo de c.amb-lo ofrlclal. Adlclonahnen 

.te .6 e 1r.equ.elÚ/Úa paga1r. u.na .ta6a de -lnte1r.ú vaJúa -

ble o c.oloCo.Jr.i.o c.on u.n · de.6c.u.ento. El mayolL c.o-6.to 

de c.ap:tacl6n .6elÚ.a c.ompen6ado c.on 1r.ec.WL60-6 del BCR. 

d} In.6tll.umen:to c.on Bene6-lclo TJr..lbuta.Júo, el e.u.al 061r.e

e.e u.n de.tellmlnado po1r.c.enta.je de la -lnve.JU,-l6n qu.e -

.6-lgn-l6-lqu.e CIL�<Ü;to c.ontll.a -lmpu.e.6.to a la Ir.en.ta., o

qu.e ganancla.6 polL dlóell.encla de c.amb-lo no -6 ean Vl.-l

bu..tablu.

Palla la apUc.acl6n de e.6.to.6 mecan-l.6mo.6, .6 e p1r.ecl6a que 

:tanto el Gob-leJU1.o Centll.al e.orno el Banc.o Centll.al de Re 

.6ellva, e.6.ten convencldo.6 de la 6u.ncl6n que 1r.eaii.,za la 

Co1r.po1r.acl6n y qu.e no u o.tila que la. de 6-lna.nclall. el de 

.6a/LILoUo -lntegll.al mediante CIL�<Ü;to.6 a. p1r.oyec..to.6 de fuir. 

ga. madwr.a.cl6n, de man.to eleva.do, de al.to Júe.6go y c.on 

1r.en.tab-lUda.d ec.on6mlc.a y -6oclal pa.ll.a el pa..l6. 

4. 14 Se en.tiende como aqu.eUo.6 -ln.6tll.u.men.to.6 qu.e peJr.mlten -

ca.p.taJr. 1r.ec.WL60.6 de -ln.-6.tl.tu.clonu, 1.,-ln 1r.ecu.lLIL-lll al mell

e.a.do. 

Ventll.o de u.te ·g1r.u.po -6e c.on.6-lde1r.a: la c.ana.,llzac-l6n -

c.ompu.l.6-lva. de 1r.ec.UM0-6, p1r.og1r.ama. mone.taJúo del BCR, 

a.poll.te de c.ap-l:tal y 6ondo-6 upeclai.u pa.ll.a p1r.omove1r. 

c-lell.ta. ac..tlv-ldad o .6ec..toJi.. Vwr.a.n.te lo.6 año-6 de a.c:tlv-l 

dad de la Co1r.po1r.acl6n, .6e han empleado lo.6 tll.ú CLUl -

mo-6 nec.am-l.6no-6 an.te/L.loJr.men.te menclonado-6. 

4. 15 La c.a.na.,llzacl6n compu.l.6-lva podlÚ.a e6ec..tuaM e de .ta. .6-l

gu-len.te 6oJr.ma: 

a.) Qu.e un poJi.cen.ta.je de .ta-6 dep6.6-l.to.6 de .ta Banc.a. Co 
-

me1r.c-la.t y EmpJr.Ua.6 F-lnanc-lell.a.6 PJz,(.va.da.6 -6ea. o¾en-
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:t.ado a a.dquilÚlr. vai.okU emi..tido-6 pok fu Cokpoka.ci6n; 

lo que kepkueYLtalúa una 6okma de "ene.aje". 

b) Que un pokcen:ta.j e de la. c.a.Jiteka de i.nveMi.onu de -

lo-6 i.rr.teJtmediMi.o-6 61.na.nueM-6 u.te c.ompuuto pok -

val.okU emi..Udo-6 pok fu Cokpoka.ci6n, debiendo con.-6

tituiMe no meno.& de fu mitad de elle.ha pokcen:ta.je -

pok val.oku a.dq�do.6 en el mekcado plÚmMi.o.

c) Que un pokcerr.taje del pa.tJumoni.o de lo-6 i.rr.teJtmedla

ki.o-6 61.na.ncieko.6, excluyendo al Banco de la Nad6n

y fu Banca de Fomento E1.>tatai., adquieMn va1.oku de

COFIVE cu.yo.6 kecUM o-6 .6 e oki.en:talúan a. 61.na.nci.M -

pkoyecto-6 púbUc.01.>.

d) Que un pokcen:ta.j e de la.-6 kU ekva.-6 t�cni.CM de la.-6 -

compañla.-6 de .6 eg llko-6 , .6 ea.n utiU za.do!.> en fu a.dq ul6i.

ci.6n de valoku eml:ti.do.6 pok fu Cokpoka.ci.6n; coMU

tuyéndo-óe dicho pokcen:ta.je en la. 6oJLJna due¾:ta en 

el i.nci.-6 o b ) •

e) Que toda.-6 la.-6 cuenta.-6 a. plazo en moneda nadonal, -

extkanj eka. o i.nveM,ionu en val.oku de la.-6 empkUM

pú.bUcM, debeka.n e6ectuaMe en fu Cokpoka.ci.6n F,i

nandeM de VuMkoUo, en fu medlda. que ú:ta otok

ga. kec.u.Mo-6 pa.M .6U6 pkogJta.ma,6 de ,inveM,i6n.

E-6 poc.o pkoba.ble que uta.-6 6okma.-6 c.ompul-6,iva.-6 de c.a.p:ta

ci.6n tenga.n·ac.�p:t.ad6n tanto pok pa.kte del Gobi.ekno 

Cen-tJr.ai.. como pok el Ba.nc.o Cerr.tkal de Ruekva., en la. me 

dlda. que no -6 o n mec.a.ni.-6 mo-6 de mekc.a.do , peko .6 e .6 eña.fu -

kon pMa pkuentM una peMpec:ti.va genekal de lo-6 mec.a

ni.-6 mo-6 de cap:t.aci.6 n. 

4. 16 La. obtend6n de keeu.Mo.6 via. el Pkogkama. Mon�, pue

. 
de -6 ek v,iable en la. medlda. que el I M ti.tu.to Emi..-6 ok de 

-6ee a.poyM a fu Cokpoka.d6n. La negodad6n del a.poyo 

del BCR puede c.on-6,id� c.ua:tlto bM u : 
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a.) La.6 nec.ui.da.du de Caja., de. a.c.u.e1r.do al. p1r.uu.puuto 

de. e.aja. má6 p1r.obable. p1r.ue.nta.do polr. la Co1r.p0Jr..a.cl6n. 

b l Que la. c.a.n;Uda.d 1r.e.c.i.bi.da. polr. el P1r.og1r.a.ma. Mone..taJLlo 

1r.upe.c;to a. lo.& .lnte.1r.uu qu.e. COFIVE :te.ndlr.la. que pa 

gM al. BCR, mantenga. u.na. 1r.ela.c.i.6n ma.yo1r. a 1. 

c.) E1.>.tablec.e1r. una. 1r.elac..l6n e.n:tlr.e. el 1.>al.do del P1r.og1r.a.

ma. Mone:ta.lL.lo y la c.a.p.tac.i.6n de aholr.lLo p!Ú.va.do polr. 

COFIVE. 

d) Que. e.n :télunlno-6 lle.al.U, el monto de lo-6 1r.e.c.Wl.601.> -

1r.e.c..lb.ldo1.> del P1r.og1r.a.ma Mone:ta.lL.lo, -6 e.a. 1.>i.e.mp1r.e. .lgu.al

o ma.yo,r. al. del año a.nte.lL.lolL.

4. 17 Que. el E1.>.tado 1r.e.a.Uc.e a.poJttu de c.a.p.l.ta.l a. COFIVE v,Ca.

a.c.c.i.o nu "A" , u un mec.a.n.iJ.i mo q u.e. depende. de. do-6 e.o n-6.l 

de1r.a.c..lonu bá6i.c.a.6: 

a.) COFIVE ne.c.ui..ta ma.nte.ne.,r. una. a.de.e.u.a.da. 1r.elacl6n de.u 

da./ e.a.pi.tal pMa. :te.ne,r. 1.>olve.nc.i.a y 1.>e.1r.v.l1r. de a.pa.la.n 

c.amle.nto palla. nu.e.vo-6 c.1r.€.d.l:to1.>, Mpe.c:to qu.e. a. 1.>u. · · 

vez el Banco Mu.nd.la.l 1r.e.c.omle.nda. y apoya.. 

b) Qu.e. COFIVE y el Gobi.e.1r.no Ce.ntlr.a.l e.n.tlr.en a ne.goc.i.a.lL

la. ob:te.nc..l6n de. u.na Une.a. ex:te.1r.na. a. c.a.lC.go del Tuo

Ir.O•

4. 18 En lo qu.e. 1r.upe,c;ta a. Fondo-6 E6pecla.lu, la Co1r.p0Jr..a.cl6n

ya. vi.ene ope.lC.a.ndo c.on 1.>e..l-6 .U.poi.>: el Fondo de Inve.lL -

1.>i.onu Re.g.lona.lu ( FIRE l , el Fonda de B.le.nu de. Ca.pi. -

tal (FONCAP), el Fondo de. ExpoJtta.c..lonu (FONEX), el 

Fondo de Re.duc.ue.n:to Ag1r.o-1ncluJ.,.tJL.la1. (FRAI), el P1r.og1r.a. 

ma. de C1r.éd.l:to Mu.l.ti...6e.c;tolÚ.a.l BIV-BCR y el Fondo de. Pilo 

moc..l6n a. la Pequeña. Emp1r.ua (PROPEM). 
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5. 1 CoMid<Uta.ndo que COF1VE debe eap:tall. 4ec.Ull,6o.6 a un pfuzo 

múúmo de un año y que polt lo expuv.,.to an.teMo4men.te de 

beJtá. hae�o po4 me�o de meeanl6mo.6 de meJLc.ado. 

Se p4opone lo.6 .6igt..úen.tu iw.i�umen.to.6, loll eualu no 

llon exci.uyen.tu e�e fli: 

a) El Bono Tipo "C" mo�6ieado

b) Bono en Moneda Naclonal en do!l aUeJLnati.vM

Faeul.tad de duc.uen.to en fu c.oloc.acl6n plLi.ma.Júa 

Faeul.tad de pagM "x" punto.& po4 encima de la :ta. 

.6 a mdó al.ta del meJLeado. 

c.) Bono en Moneda. Na.clona! Reajw.,:ta.ble en do-6 aUeJLna-

:tlvM. 

Fac.ul.tad de duc.uen.to en la. c.oloc.a.cl6n plvlma.Júa 

Fa.c.ul.tad de pa.gM "x" pun.to-6 po4 enclma. de fu :ta. 

.&a mdó al.ta. del me/lea.do. 

d) Bono en Moneda. Extll.a.nje�

Si c.oMideJLamo,t, que fu Co4po�cl6n debe c.omenzM a ope 

ll.aJl. :también e.n el c.o�o plazo, u de.w, eon op�clo -

nu me.no4e.6 de. un año, puede adlclonaJLI.> e a. lo an.te.lvlo4. 

e) C�6ic.ado de Ve.p6-6i.to a Pfuzo

6) C�6ié.ado de Vep6.&i.to Re.a.jw.,:ta.ble

g) C�6ieado de Vep6.&Uo e.n Moneda. Extll.a.nj �

La du elvlpcl6n de. u.to¿, .[.M�ume.n.to.6, aunque. de man� 

b4eve,.&e p4v.,en:ta.;-i a c.on:tlnuaél6n. 

A. El Bono Tipo "C" Modlf,lc.a.do

5. 2 .Lo que -6e p4opone u o.to4ga.4le al Bono "C" alguno.ti a:tJú

bu.to.& de aeueJLdo al c.ompo)[.:ta,mlen.to actual y up�do 

del meJLeado 6-lnancleJLo, c.on fu 6-lnaU.da.d de. hac.�o c.om 
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pe:t,i;t,lvo c.on. el Bono de. Re.c.on6.tlr.u.c.cl6n. Se.Júe. "B" lJ de. 

me.joJr.a.JLf..o c.on. 4e&pe.c..to ai. Celitl6-lc.a..do Ban.c.aJu.o e.n. Mo 

ne.da E x.tlumj �. 

LM c.Mac..te.JrMtic.M bá,6-lc.M del Bon.o "C" mocU.6-lc.ado -

,6 e.JL.Ca.n. : 

-l) Vai.04 Nomlnai. 

U) Ve& c.ue.n:to

-lU) T a6 a. de. 1 n:t�ú 

-lv) 

v) 

v-l) 

Pa.go de. In:t�ú 

Plazo 

Be.n.e.6-lclo TJúbut. 

vil) Rentabilidad pMa 

e.l b o n.,l,6 ta. 

v-i.U) Co-6.to pMa la Co4pf!_ 

1 O mll .60le.6 

HMta. 10% .6 e.gún Ac.ue.Jr.do 

de. V�ec.:t.oJúo. 

La máu.ma v-lgen:te. en. el

m�c.ado .6 egún �e.u.e.a.

4eó del BCR. 

Fijado po4 el V�e.c.:t.o -

Júo de COFIVE de ac.u�

do a c.oncU.clonu del 

m�c.ado. 

Mln-lmo de. do-6 año-6 

35% del mon:to -ln.vvr:tldo 

.6eJr.á apUc.able c.ontlr.a. -

el -lmpuu.to a la 4en.ta. 

lJ / o e.o ntJt.a el -lmpuu � 

a lM 4emu.n.�clonu. 

HM.ta 174% ( V� Cu.a<Í/f.o 

Nº 6). 

4acl6n . Ht16ta. 81 % 

-lx) Ne.goclable en la Bol.6a de Vai.o4U de Uma 

El Júugo de u.te hud1r.umen:to 6e man-ln-luta. e.u.ando al 

bajM la6 u;UUdadu de. lM emp4Ua6 la c.a..pta.c.-l6n cil6 

mlnu.ye en la pM.te c.o44e&poncU.en:te a. lcu, peMonM ju. 

IÚcU.c.M. Ve otlr.o lado, no 6e .6abe qu.e pJúma debe 

o.toJr.gaJU:, e ai. vai.04, de .tai. mane.4a qu.e c.ompen.6 e la p4e. 

.6�en.cla po4 Uqu.-ldez. 

5. 3 Pa.4a c.oloc.a.4 u.te vai.04 c.on. la6 c.a..4ac..te1rhd.i.c.M p4o -

pu.u.ta.6, u nec.uaJu.o que . .&e c.uen.te con el a.poyo del 



CUAVRO N
º 

6

REIITABILIOAV V COSTO OE UN BONO ne" A MENOR PLAZO Y CÓN VESCUENTO }_/ 

Plazo = 2 Año-6 Plazo = 3 Año-6 

Vuc.u.e.nto Rentabilidad paM. 
el. Bonl6ta. % ·. *·

Col>:to pMa Re.nta.biUdad.paJta. 
e.l t3onl6ta. % *

Co¿,to pa!Ul 
% COFIVE % COFIVE % 

o 136.2 6 7. 4 123.9 6 7. 4 

2 14 2. 6 70.0 129. 3 69.5 

4 149.5 7 2. 7 135.0 71. 7

6 156.9 75.5 1 4 1 • 1 74.0 

g 164.9 7 8. 4 147.9 76.4 

1 O 173.6 8 1 . 4 155. 1 78.9 

* Toda 1te.n:tabiUdad poll. duc.u.e.nto u.talú:a. -6u.je.:to a.l impu.u:to a. la. 1te.nta.

1/ TMa de. inte.Jtú nomlna.l de. 55% y pagade.Jto Wmu.tJta1me.n:te
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Uln,u,teJúo de. Ec.onomí,a, F.lna.nza..6 tJ ComeJLclo, tJ q u.e. haga 
.6u.yo el plloye.c.to de. le.y que. -6e. pllopone. ( el plloye.c.to de. 
le.y .6e. duw.be. e.n el Anexo 1.) Sin emba1L90, pu.e.de. lo -

gJi.aJU, e que. COFIVE polt pltop,i.a. de.wi6n tJ en c.oolldlnacl6n 
c.on el BCR, otollgue un duc.uento en la c.oloc.a.cl6n 1/ tJ 
lledlma. el va.loll a. lo-6 do-6 a.ño&. 

Ca.be menclonall que uto-6 1Le.c.UIL60-6 :llenen que. otienta.Me 
a. ope.Jr.a.c.lonu de c.a.p,i.:tal de. tila.bajo a. pla.zo-6 no ma.yolLU
de do-6 a.ñ.o-6 y a un c.o-6to anual de h<L6ta. 89%; palla ute

c.o.6to no .6e. ne.c.u-lta modló-lc.M lcu, ta.6<L6 a.c.:tlva..6 
peJLo .t,,i. c.obllall el 1 % tlúmutlta.l poll gMto& ope.Jr.a.:tlvo-6 -

extllaolldlna.JtÁ,o-6 (t<L6a. que. u c.obJr.a.da. polt la. ma.yo/Úa de 
-lrui.tltuc.lonu e.n ope.Jr.a.clonu de duc.u.ento l.

B. Bono e.n Mone.da. Nac.-lonal

5.4 E6te. valoll peJr.mi.;t,,úúa. a COFIVE tene.lL otJz.a. óu.e.nte de Jte
c.UM o-6 a u.n plazo mlrúmo de u.n a.ño; q u·e palr.O. -6 ell ac.epta 
do en el me.lle.a.do de.beJr.á otollgM al -lnveM,i.on,u,ta u.n !Len 
cü.mlento ma.yoll al que. .6e ob:tlene poll -lmpo-6-lc.lonu de dl 
ne.llo e.n -6 olu tJ que. pueda c.ompe.:tlll a. -6 u vez c.on lo-6 c.ell 
:tló-lc.ado-6 ba.nc.a.JtÁ,o-6 de. moneda. e.xtlla.nje.lla. y. A 6-ln que. 
oóllezc.a. un lle.ndlmle.nto ma.yoll al del me.lle.a.do, &e. puede -
optall poll: dall un duc.uento e.n .6u c.oloc.a.c.l6n o pagall -

una. t<L6 a. má-6 alta q u.e. la del meJLc.a.do .

Lcv., c.a.Jr.a.c.tVÚJ.>üc.a.-6 bá-6-lc.a..6 del -ln.6tltu.mento e.n la.-6 do-6 
opc.-lonu -6 on :

-l} 

U} 

Lll} 

Va.loll Nomlna.l 

Vu c.u.e.nto 
Tcv.,a. de. r nte 
ILÚ 

AUe.!Lna.:tlva. A ·  AUe.llna.:tlva. B 

1 mlU6n al poll 1 mlU6n al poll 
tadoll. 
Hcv.,;ta 15% 

tadoll. 

La. mdx-lma. v-lge.n HM.ta 1. 4 ve.e.u 
te. e.n el me.lle.a- la máx-lma v-lge.n
do J.i egún e-lile.u- .te en el meJLc.ado 
lallu del BCR. -6e.gún wc.u.la.llu 

del BCR. 

J_/ E.6tamo.6 a la upe.Jr.a. de u.na. ILUpuuta le.gal al Jz.Upe.c.to.

y En lo que J.i e. 1Le.ó-le.1Le. a la. c.aptac-l6n de. ahoJz.llo e.n M. E. pJz.ove.nlen
te de. Pe1L6 oncu, ]u./Údlc.a6. 



• 

.lv) 

v) 

Pago de. 1 n:te.- MeYL6 ua.l 
Jt.Ú 
Plazo Mlnimo de UY1.

año a pa/LtlJr. 
de .6 u c.olo e.a 
c...l6n. 
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MeYIJ.iuai. 

Mln.lmo de un año 
a paJl.tllr. de .6 u. -

c..oloc..ac...lón. 

v.l) Ren:tab.lUdad 
pa.1r.a el bo� HM,ta 111 % Ha6ta. 111% 
,ta 

vU) Co.6.to paJr.a -

COFIVE 
- S.ln apoyo

BCR
- Con apoyo

BCR 

Ha-6,ta 111 % HM,ta 111 % 

Vta,.se. Cua.dJw& Nº .6. 7 y 8 
v.lU) Pode.Jt. c.anc..ela.Júo pa.Jt.a lo.6 plt.ú.tamo.& o.toJt.gado.6 polt. 

COF1VE, Mi e.orno aval o gaJr.a.n.t(a pa.lr.a di.c.ho.6 plt.� 
.tamo.6. 

Exl-6.te un Jilugo al no de..teJUnlnaJr. la pJúma que. de.be. o.toJt. 
ga.M e al vai.oJt. de. mane.Jt.a q u.e. c..ompe.YL6 e. la p1t.e.6 e.Jt.e.ncla polt. 
Uqu-lde.z. La a.lte.Jt.n.a:tiva B u la má.6 c.onven.le.n.te. po1t.que. 
&vúa un .ln.6:t.Jt.ume.n.to dueable. pa.Jt.a laó e.mplt.e.6aó, ya que. 
el de.&c..u.e.n:to pa.Jt.a el c.cU.c.u.lo del -lmpuu.to a la Jt.e.n.ta, ...

pu.e.de. c.oYIJ.i-ldeJt.a.Me. e.orno UYl.a gana.ne-la de. c.a.p.l.tal. 

5. 5 Pa.Jt.a &ac.aJr. u.te va.lolL al melle.a.do o.toJt.gando al .lnve.M-lo -

n,U,ta una Jt.e.n:ta.bil.-lda.d ·de. 111% y mani:enelt. la ac...tu.a.l .ta&a 
e6ecftva. a lo.6 u&Ua.lr.-lo& de cJLédl:to&, el Ba.nc..o Ce.n:t.Jt.al de 
Rue.Jt.va :tendlúa qu.e. apoya.Ir. a COFIVE, o:to1t.gándole do& .6� 
lu, v.la P1t.og1t.ama Mone.ta.lr.-lo polt. e.a.da .6 ol que c.ap:te la -

Co1t.po1t.ac...l6tt. Sl el apoyo Jt.ec...lb-ldo nu.ue menolL, &e debe
Jt.4. au:toM.zaJr. a COFIVE a que. c.ob1t.e. u.na m�olt. :ta6a e6ecft
·va. polt. lo.& cJLédi..to& •

Lo.6 Jt.e.c..u.Mo.6 que &e c.a.p:ten 6-lnanc.-laJr..lan el c..ompone.n:te. na
c...lonal de lM nec..u.lda.du de. c.a.pLtai.. de :t.Jt.abajo de la& -

e.mplt.e.6M y a UY1. plazo no mayoJt. de año y me.di.o.
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CUAVRO Nº 
7

Renta.b-lllda.d Vucu.ento 
1/ 

T a-6 a de 1 ntVLl6 
2/ 

% % % 

71. 2 * o SS.O 

75.6 2 57 .6 

80.3 4 60.4 

85.2 6 63.2 

90.4 8 66.1 

95.8 10 69. 1

1 O 1. 6 12 72. 1

107.7 14 75.4 

114. 1 16 78.6 

120.9 18 81.8 

128.2 20 85.3 

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

* Todo inCllemento de la 4err.t.abilida.d debido a.e ducu.err.t.o, podlúa

con1>ideJUVL6e como a6ec:to a.l ,lmpu.u.to a la 4err.t.a.

1/ T a-6 a de ,ln:teJLl6 anual de. 5 5 % , pag ándo-6 e lo-6 inteJLu u men-6 ual-

merr.t.e. 

y No hay ducu.ento, lo-6 ,lntVLuu -6e pagan men.6ualmerr.t.e. 



Ren:tabilidad % 

71.2 

75.6 

80.3 

85.2 

90.4 

95.8 

101. 6

107. 7

114. 1 

120.9 

128.2 

CLJAVRO Nº 8 

0.33 

64.6 

67.5 

70.7 

73.9 

77.4 

81.0 

84.9 

89.0 

93.3 

97. 9

102.8 

Apo lL.te. de.l BCR 

0.5 

61.2 

63.4 

65.7 

68.2 

70.8 

73.5 

76.4 

79. 4 

82.6 

86.0 

89. 7
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0.67 
--

57.7 

59.2 

60.7 

62.4 

64.1 

65.9 

6 7. 8 

69.8 

71. 9

74. 1

76. 5

* ApolL.te. de. 1Le.eUIL60� del. BCR vla PILogJta.ma Mone.-taJúo. La óJLaecl6n

O. 33 �-lgnló-lea que. el. BCR o.toJtga un �al polL eada do� que. eap.te.

COFZVE.



c. Bono e.n Mane.da Naclona.l Re.ajU-6.ta.ble.
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5. 6 E.6.te. ,ln6tJr..wne.n.to podlúa. ge.neJLaJL Jz.e.c.UIL6o.6 a la. Co1LpoJz.acl6n 

c.on u.na. peJUnane.ncla de. u.n año. PaJz.a que. .6 e.a. at:Jr..ac;tlvo al 

,inve.M,ion-ll,.ta Jz.Upe.c..to a lo.6 Ce.Jr.:tl6,ic.ado.6 de. Ve.p6.6Uo Re.a
jM.ta.ble. (C,iJz.c.ulaJL 005-83 de.l BCR) y a lo.6 Ce.Jr.:tl6,ic.ado.6 

Banc.aJúo.& de. Mane.da Ex,tJr.anje.Jz.a, .6e. de.be. o.toJz.gaJL al Bono 

Re.ajU-6.table. u.n duc.ue.n.to e.n .&u c.oloc.a.cl6n o pagaJL una. .ta6a 
de ,ln.te.Jz.ú md'.-6 al.ta que. la que. paga. el CeJL.tl6,lc.ado Re.ajU-6-

.ta.ble.. 

,¿) ValoJz. Nominal 

U) 

-lli) 

Vu c.ue.n.to 

Ta.& a de. I n.te.Jz.ú 

AUe.Jz.na:tlva. A

1 miU6 n al polL 

.tadoJz.. 
Ha..&.ta. 10%

La. máxima. v,lg en 

.te. e.n e.l me.Jz.c.a.

do paJz.a de.p6.&,i -

.to.6 Jz.e.a j U6 ta.ble& 

.6 e.gún ci..Jz.c.ulaJLU 

BCR. 

,iv) Pago de In.te.Jz.ú Me.n6ual y .&obJz.e 
va.loJz. nominal 

v) ReajÚ6.te. 

v,i) Plazo 

vil) Ren.ta.b-lUda.d 

paJz.a e.l bo� 
ta. 

v,¿,¿,¿) Co.6.to palla. -

COFIVE 

Se.gún -lncllc.e. -

de.l BCR. 

Ml.n,imo de un año 
a palLtllL de. .6 u -

c.oloc.a.cl6n. 

Ha..&.ta. 110% 

AUe.Jz.na.tl va. B 
1 mlU.6 n al po Jz. 

ta.doJz. 

Ha..&,ta, 2. 4 ve.e.u 

la. máx.lma. v,igen 

.te en el me.Jz.c.a

do paJz.a dep6.t,,l
.to.6 Jz.e.a.jU-6.ta.ble..6 

.6 e.gún wc.ula.Jz.e.-6 
BCR. 

Me.n-6 ua.l y .6 obJz.e. 
valo1r. nominal 

Según -lncllc.e. -

de.l BCR. 
Min,imo de. un año 
a. palvtl1r. de .6 u -

c.oloc.acl6n.

HM:to. 110% 

- S,in apoyo BCR Ha.6.ta. 110% Ha..&.ta. 110% 
- Con a.poyo BCR Véa.6 e Cua.dlt.06 N º -6. 9 y 1 O



}j 
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-lx) PodeJL c.a.nc.ela.:toJL.lo pall.a. lo-6 plLló.tamo-6 atoJLgado-6 

polL COFIVE M-l como aval o ga1ta.ntla palla dlcho-6 

pJLló.tamo-6. 

El JL.le&ga, paJL el lado de la c.aptacl6n, u ve.JL -6-l el .... 

JLendúnlento o6JLec.-ldo u aceptado poJL el -lnve.N.,,lonú.,ta 

pall.a. -lnmobilizM -6u. dlne.JLo poJL u.n año; mlentluu, qu.e 

poJL el lado de la c.oloc.ac.-l6n u veJL -6-l lo-6 cUetitu 

aceptan cJLédlt.o-6 JLeaju&ta.blu !J. 

5. 7 PaJta. pone.JL a ·cll6po.6-lcl6n de lo-6 -lnve.N.,,lortb.,ta-6 ute va 

loJL, con la-6 caJta.cteWUCa-6 bá&-lCa-6 1,eñalada-6 tJ .6 e 

guUt. c.obJLando la-6 Wa-6 pe!Lmlt,lda-6 con cJLédlt.01., JLeajU6 

tablu, .t,e necu-lta. qu.e el 1 n1,Ututo Eml6oJL apoye otoJL 

gándole a COFIVE u.n -6ol vla PJLogJLama MonetaJL.lo polL e.a 

da do-6 1,olu qu.e capte la Co1Lpo1Lacl6n. En c.aho qu.e dl 

c.ho apoltt:e .& e.a me.noJL al JLe.q u.e.JL.ldo, deb elLá pe.Jr.m,lUM e a 

COFIVE, c.obll.M u.na taha ac.t-lva mayoJL. 

Lo.t, JLe.c.WL6o.t, c.apta.do.6 poJL ute -ln.6.tlr.wnento u.taM:an 

oJL.le.nt.a.do.& hac.-la cJLécilt.01, JLeajw,ta.blu palla 6,lnanclM 

el componente nac.-lonal de lah nec.u-lda.du de c.apilal -

de tlr.abaj o de la-6 empJr.et>a-6 y· a u.n plazo no mayoJL de 1 8 

muu. 

F-lna.nc.-leJLa de CJLédUo .ti.ene c.M-l u.na c.u.Mta. paltt:e de 1., u. caltt:e -
JLa en cJLédUo-6 JLeaj u&tablu •
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• 

CUAVRO Nº 
9

RENTABILIVAV VE u� INSTRUMENTO VE VEUVA co� VESC�ENTO 

Y CON REAJUSTE 

Ren:ta.b-llldad * Vuc.u.ento l./ T M a de 1 n:te11.ú 

* 

% % % 

88.0 o 10.0 

92. 1 2 12.8 

96.0 4 15.5 

100.5 6 1 8. 5

105. 1 8 21.4 

109.8 10 24.6 

114.8 12 27.7 

120.0 14 30.9 

125.5 16 34.2 

131.2 18 37.4 

137.3 20 40.9 

Se ha tomado el 11.eajw.,te de 74.5% a.nu.a.l (1ndlc.e de Mayo) 

El du c.u.en:to en la 11.en:ta.b-llldad po c/Júa .6 el!. aó ec.to al -lmpu.u to

a la 11.enta.. 

1 / T M a de -ln:tetr.ú de 1 O%, pagando lo-6 -ln:te11.u u meM u.almente y 

-0ob11.e el valoll. nominal. 

2 / No hay du e.u.en.to, lo-0 -lnte.11.u u -6 e pagan meM u.aimente y -0 o b11.e 

el valoll. nominal. 

2/ 



Rent.abilida.d %

88.0 

92. 1

96.0 

100.5 

105. 1

109.8 

114. 8 

120.0 

125.5 

131.2 

131.3 

CUAVRO Nº 10 

APOVO VEl BCR 

0.33 

75.8 

18.6 

81. 2

84.2 

81. 3

90.4 

93.8 

97.3 

100.9 

104.8 

108.9 
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* 

Apolt.te del BCR 

0.5 0.61 
--

69.6 63.3 

71. 6 64.6 

13.6 65.9 

15.8 61. 4

18. 1 68.9 

80. 5 10.5 

83.0 12. 1

85.6 13.8 

88.3 15.1 

97.2 11.5 

94.2 79. 6

* Apo!Lt.e de 1t.eeWL60.& del BCR vla PJt.ogJtama Mone;talúo. La 6Jzaed6n

O. 33 .&-lgnl6-lea que el BCR oto1t.ga un .&ol polt. eada do.& que ea.pte

COFIVE. 



V. Bono en Moneda Eww.njeJt.a 
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5.8 E1.>te valoA peJr.ml:tvúa a la CoApoAacl6n eaptM AeeUMo.6 

en moneda ex:tltan j ella en nuu .tito me1t.eado do mv., :tleo • E.6 

ta modaUdad de ahoMo u pAe6eJúda. poA el púbUeo debi. 

do a fu alta Aen..t.a.bi.Uda.d que o6Aeee la moneda. ex.tlt.anje 

Aa. En v�ta que la CoApoAacl6n neeui.:talúa o6AeeeJt. el 

valoA, a un pfuzo mbilmo de un año, debeltá o.toA9M al -

i.nv�i.onl6ta algún i.neen:tlvo acü.clonal que lo mo:tlve a 

i.nmovi.UzM .6U6 "d6�u" poA un. año. 

El i.M.tlt.wnen.to puede pAuentaMe en .tlt.u a.lteMa:tlvM y 

.6 U6 eMac.:teJLl6:tleM bá6i.eM .6 e/Úan. la.6 .61.gulen.tu : 

i.) ValoA Nomln.a.l 

U) Vueuento

i.U) T a.1> a 1 nteJt.M 

i.v) 

v) 

vi.) 

Bene6. T/Úb. 

Pago 1 nteJt.v., 

Pi.azo 

vil) Rentab. pMa 

el bo nl6ta 

vi.U) Co.6to pMa -

ALTERNATIVAS 

A B 

M.ll d6lMU Mll d6�u 

al po�doA al po�doA 

HMta 5%

BCR HMta 1. 6 -

BCR 

Mil d6�u 

al pol[;(:.a.doA 

BCR 

No Wbuta

/Úa la cü.6e 

Aencla de 

eambi.o. 

Men.óual MeMual MeMual 

Múu.no 1 año M.ln.lmo 1 año M.lnlmo 1 año 

Ha1.>ta 140% Ha1.>ta 140% 127% 

COFIVE HMta 140% Ha1.>ta 140% 127% 

i.x) PodeJt. eaneelatoJÚo pMa lo.& pAútamo.6 otoAgado-6 poA -

COFIVE, Mi. eomo aval o gaJl.aJ't-'tla pMa cü.eho.6 pAúta -

mo-6. 

El Júugo u detelt.mln.M euanto de pJúma debe ó::toAgM pMa -

que lo.& i.nv�i.oYliAtM en. moneda. ex.tltan.jeM (en. CBME) .6e 

tAa.6.ectden. a i.nvelt.:tlA en. bon.o.6 en moneda. ex.tltanjeM a plazo -

de un año. 
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CUAVRO N° 11 

REIIUTABILIDAV VE U� INSTRUHE�TO VE OEUVA EN MONEDA 

* 
Rentabilidad Vuc.uen:to 

1/ 
T M a. de 1 n:teJLú 

2/ 

% 9.: o % 

127.5 o 8.0 

132. 1 2 10.0 

137.4 4 12.3 

142.5 6 14.4 

141.9 8 16.7 

153.8 10 19. 1 

159.8 12 21. 4

165.9 14 23.8 

172.1 16 26.4 

179.4 18 28.9 

186.9 20 31. 6

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

* Toda 4en.ta.b-llldad po4 ducuen:to y/o cU6e4ene,la. de cambio

ut:.,aJú.a. 1; uj et.o a. .únpuu.to a la 4en.ta..

1 / TMa. de in:tvr.ú de 8% pa.ga.de1r.o me.Muaimen:te 

y No ha.y de&c.uen:to, lo-6 in:te1r.uu -6e pa.ga.n meMua.lme.n:te 
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S. 9 PaJta .&ac.M al rneJLc.ado u.n -lntdJtumento de uta natWLaleza 
.6e 11.equeJLÚLÓ. el. apoyo del BCR :tanto en la. AUe11.na:tlva A

e.orno e.n la. B, a 6-ln de pagM una. ta.6a rnáh alta al -ln 
vell.-6-lon-l.6:ta. y c.obll.M una ta.6a. rnát, alta al u&uo.Jú.o del -

c.11.édl:to. Pe11.o uto-6 c.11.édl:to-0 tendlilan que. .6 el!. c.orne11.cla. 
le.& y o!Llen:ta.do.& a c.apUal de. :titaba.jo de la.6 empll.Ua.6. 
La AUe11.na:tlva C, que. a nuutlw ju-lelo u la rná.6 c.onve
n-lente, .&-lgn-ló-lc.aJÚa que e.l MEFC t,aque u.n dUpo.&W..vo -

legal en el c.ual .&e. rnodló-lque. el Alt:U.c.ulo 69 ° del Vec.11.� 
to Leg.Ula:tlvo Nº 200 paJta que. la. ganancia. de. c.amb-lo de 
ute -ln&tll.umento .&ea. -lna.óec.:ta. al -lrnpuuto a. la. 11.enta. 

E. Ce.1Ltl6-lc.a.do de. Vep6.6-lto a Plazo

S. 1 O E.6te. -ln&tll.ume.nto .6 Vl,{,a un Ce.Jrlió-lc.ado de. Ve.p6.6Uo ( CV)

e.orno el de. la.6 Ernpll.Ua-6 Fbta.nclell.a-6 P!Llvada.6 y pMa que 
.6e.a c.ornpe.U.-tlvo c.on ello.6 y c.on lo.6 de la Banc.a, el CV 
que emlta. la. Co11.po11.acl6n te.ndlúa. que .&e.11. a c.oll.to plazo. 
El u& o de uto.6 11.e.c.UIL6 o.6 .6 e dutinaJÚa.n a. ope.11.ac.-lo nu -

c.11.e.dlüc.-la.6 de. .6-lmi.1.aJr. dwui.cl6n. 

-l} Valo11. Nomlnal 

U} T M a. de. I nte11.ú

-lU} Pago de I nte11.ú 

-lv} 
v) 

Plazo 
Rentabilidad de.l 

Mln-lmo · de. 1 O mil. .6 olu 

Máxima v-lge.nte. en el rne.11.c.a.do 
.6e.gún clll.c.ula.11.u del BCR. 
F-ljado poi!. V-lll.e.c..to!Llo de 
a.c.ue11.do a. la6 c.ondlclonu del 
meJr.c.a.do •
M.tnlmo 30 CÜ.M 

-lnvell.-6-lon-l.6:ta. 73% 

y-l} Co-t>to pall.a. COFIVE 7 3% 

vil} Ma11.ge.n paJta COF1VE 12% 6 7% 1/ 

v-lU} Pode11. c.a.nc.e.la.tolLlo pa.Jr.a. lo.& p11.ú:ta.mo.6 oto11.gado.6 -

poi!. COF1VE, M-l c.�mo a.val o gaJtan.:tla pa.11.a dlc.ho.6 
c.Jiédlto.1.,. 

Jj A.6um-lmo-0 u.n 11.e.ndlmlento de. 85% e.n la ope.1ta.cl6n c.11.e.dl:tlcla.. Se.Jú.a. 
12 pu.nt:01., de. maJr.g e.n .6-l no .6 e. gu.a11.da e.ne.aj e. 
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5. 11 Vada la vola.tlU.da.d de uto-6 dep6.6i..to-& y con6-ldeJr.ando que

.6e I.L6en pall.a. c.Jr.édlto-& a. 90 dla6, .6e utima. eonven-lente 

ma.ntenvr. un mall.gen de .6egwúda.d de ai.ltededo1t del 10% -&o 

bite el -&a.ido captado, el cual pocvr.1.a. uta/!. depo.&U:.a.do en 

el BCR ganando 54% de -lntvr.ú, pa.gadelLO men6u.a.lmente. 

S,l lo-& 1tec.UM0-6 e.apta.do.& polr. ute -ln6.tlz.umento .6e du.tlna.-

1ton a. c.Jr.édlto-& a. 360 dla6, el ma.1tgen de -6eguJúda.d .6e ten 

dlúa. que eleva/!. a. un tvr.c.lo del -6a.ldo de dep6i,,lto.&; polt 

lo que el mall.gen 6btanc.lvr.o palla. COFIVE .6 e 1tedu.c.e a. doi, 

puntoi, (Mwni.endo el ene.aje de 6% l.

Con6-ldvr.a.ndo la c.aptac.l6n de dep6.6-lto.6 a. plazo polt la.-& em 

p1te6a6 6-lnanc.leJr.a.6 a dlc.lemb1te de 1982, podlúa. u.tlma1!.,6e 

que COFIVE S.A. obtendlúa. el 1% de cU.c.ho me/te.a.do; úto u 

a.llr.ededolt de 2 mU. mU.lonu de i, olu JJ. 

5 • 1 2 A pall..tllt del 1 8 de a.b/Úl de 19 8 3, la.6 1 n6 .tltuc.lo nu F-lnan 

c.lVLa.6 6uvr.on au:toJúzada.-6 mecU.ante la Cl1r.c.ula1!. del BCR Nº 

005-83-EFC/90, a capta/!. 1r.ec.U/t,6oi, a tlz.avú de loi, denomina

do-6 Celt.tl6-lc.ado-6 de Vep6i,Uo ReajU6tablu (.CVR). �n c.on

-6 ec.uenc.la, la Co1tpo1r.ac.l6n puede ,implementa/!. ute .tlpo de -

dep6&Uo • La6 pJúnc.lpa.lu eaJr.a.c.:tVÚ!,.tleM de u te -ln6.t.Jw.

mento i,on:

,¿) 

U) 

-lü) 

,lv) 

vi 
v.l) 

vil) 

Va.loic, Nómlna.l 

T a6 a. de 1 nteltú 

Pago de 1 nte1t€6 

Reajl.L6:te 

Pago de Reajl.L6:te 

Plazo 

Rentab-lUda.d palla. 

el bo n.l-6ta 

Un mlU6n de .6olu al polt:ta.

doJr.. 

ta detvr.mlnada. palt el BCR • .- · 

Meti6ual y .6o'bJr.e va.lalt .ttea.j� 

ta.do. 

Según 1 ncU.c.e del BCR 

Al momento de la 1tedenc.l6n 

Mln.lmo 60 dlaó 

93% 

Jj Veaóe BCR : "Ru eña.. ·Ec.on6mlea.", mall.zo 19 8 3. 



v,lll} 

.lx} 

x} 

Co,t,to pa.Jut COFIVE 

MMgen pa!C.a.. COFIVE 

Vu:tlno de Jt.ec.UIU)o-6 

93% 

10% u 8% 
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1/ 

a plazo m{n,lmo de un año . 

u) Pode4 c.anc.�oJLlo pale.a.. lo-6 pJt.ú�o-6 otoJt.gado-6

poJt. COFIVE, M.l e.orno aval o galla.nt.la pa!C.a.. dlc.ho-6 -

M€.cf.lto¿,.

5. 1 3 La v<f.a..t.i.Lllldad de uto-6 Jt.ec.UIU) o,t, u menoJt. que la de lo-6

CV, pu.uta que. o6Jt.e.c.e.n al .lnveM.lon,l,t,ta. un ma.yoJt. Jt.endl -

mlento. E-6to-6 CVR pueden Jt.Uulta.4 má& a,tJw.c.:tlvo-6 que lo-6 

CBME, palla aqu.e.UM pe.MonM jwúdlc.a-6 que. ,t,e enc.u.entlz.an 

en una uc.ala maJLg.lnal .lmpo-6-ltlva mayoJt. al 40%. 

Ve.b.ldo a que .e.a peJunanencla m{n.lma de e&to-6 dep6-6.ltof.> u 

de 60 CÜM y que lo,t, M€.dlto-6 de.ben otoJt.gaMe a un pfuzo 

m{n,lmo de 36 O CÜM , -6 e ha u timado que -6 eJr.1.a nec.u aJLlo -

mante.ne4 un mall.g en de ,t, eg uJLldad del 2 O% -6 o bJt.e. el -6 aldo de. 

dep6.&Uo-6 Jt.e.ajU-6:tado-6. En c.oMec.uenc..la, el maJLge.n 6-lnan

c..leJw -6 e Jt.e.duc.i.Júa a 3 punto-6 • 

Se. uüma que ¿,·6lo habJÚa un dupfuzamlento del ahoMo en 

moneda naclonal no Jt.e.ajlU>:table. (upe.clalme.nte. lo-6 de.p6,t,,l

to-6 a pfuzo} hacla lo-6 c.�6.lc.ado-6 de dep61.,Uo Jt.e.ajlU>ta

ble.. 

Mumle.ndo e.orno me.Jt.c.ado el total de. de.p6-6.lto-6 a plazo en -

moneda naclána.l e.apta.do poJt. el S.l-6tema F.lnancle.Jt.o a dl 

clembJt.e de 1982, 1.,e. uüma que COFIVE podlú.a c.ap:ta.Jt. me 

dlante. el CVR el 1% de ute me4c.ado, u de.w, 4 mll ml -

Uonu de. .6 olu. 

G. Ce.Jt.t.l6.lc.ado de. Vep6.t>.lto e.n Mane.da ExtJt.anje.1ta.

5. 14 La CoJt.poJt.acl6n c.ap:ta!Úa Jt.ec.uJt.-60-6 e.n moneda e.xtll.a.nje.Jt.a a -

· ·c.oJt.to plazo (90 dla.t>), apJt.ove.c.hando .e.a pJt.eóe.Jt.e.nc..la del

púb.Uc.o poJt. ute Upo de ahoJUr.o 6-lnancle.M. Lo-6 Jt.e.c.UMo-6
que. c.apte.n tend!Úan que. olLi.e.n.:taJL6 e a. M€.dlto.t> de. .t>.lm.llall.

1/ Mwnúno.t> u.n Jt.endlmlento de 103% en .e.a ope.Jt.acl6n. El mMgen -6e-

1Lla de 1 O punto-6 -6.l no 1.>e gu.M.da ene.aje. 
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plazo y/o depo-6Ua.do en c.ue.nta.6 en el extvúo4, c.on la 6,i.na,lldad 

de 6o1Vt.a.lee� lM 4elauonu de COFIVE c.on la Banc.a Ewr..a.njeM. 

LM c.Mac.tVLÚtic.M de u.te c.�6-lc.ado -6on : 

,l) 

U) 

U,l) 

-lv} 

v) 

v-l} 

Valo4 Nominal 

TMa de 1nt�ú 

Pago de 1nt�ú 

Plazo 

Rentabilidad pMa 

el b o rú!,ta. 

Co-6to pMa COFIVE 

1,000 d6�u al polltado4 

BCR 

Me�ual 

90 CÜ.M 

HMta 127% 1/ 

127% 

vil} Pod� c.anc.elato¾o pMa lo-6 p4ú.tamo-6 oto4gado-6 po4 COFIVE, 

M-l e.orno aval o gMantea pMa dlcho-6 p4útamo-6 .

5.-15 Teniendo en c.uenta. el c.ow pvú.odo en que -6e puede. dl6pon� de � 

to-6 4e.cUMo-6, COFZVE tendJúa que manten� un ma.Jr.gen de. -6egwúdad -

en dep6-6U0-6 a plazo en el extvúo4, M.únl6mo la c.oloc.ac..l6n de u

to-6 4ecUMo-6 a plazo-6 ta.n c.o4.to-6 -lmpUc.a.n un cainb.lo en la poUU� 

de la Co4po4ac.-l6n c.on apeJr..tulta. de nuevo-6 Upo-6 de opeMc.lonu, e.o 

mo -6vú.an c.Mta.6 de c.4édlto o duc.uento-6 en Moneda Ewr..a.nje.M. 

Jj A6wn.lendo devalua.c.-l6n de 110% anual y 8% de -lnt�ú como BCR • 

• 
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VI. CONCLUSIONES

1 • El ahotrJW 6-lna.nc.úvr.o ha. CJLec..ldo dude '9 79 haJ.>ta. 19 8 2 

a. .ta6aJ.> .&.lgnl6,lc.a..tlva-&; pello deb.ldo a. la. c.a,(,da. del .ln

g1e.uo na.c..lona.l, a. .ta6a.6 de .lnteJc.l6 ba.&ta.nte nega..tlvaJ.> 

y du c.on6.la.nza. del pabUc.o en el S-l&t:ema. F.lna.nc..le1e.o, -

el aho1e.1e.o en lo.& c.u.a.tlr.o plLimeJc.o.& mu u de 19 8 3 manl -

6-lu ta. u.na. c.alda del. 19 % • Ve e.o ntlnu.aJU> e la. t:e.nden -

e.la. a. 6-lnu de a.ño, podlúa.moi, t:eneJc. c.a.6.l la. ml:ta.d del 

aho1e.1e.o de .lnlc..lo.& de a.ño. 
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2. En .e.a. c.ompoi,-lc..i.6 n del a.hoMo .& e obJ.i e.Je.va. u.na. a.buLta.da

"dolaJU..za.c..i.6n" y pu.e.de c.or11d:)..t.u..lle..6e. en u.na. "bomba. de

.tiempo" en el S-l&t:e.ma. F .lna.nc..leJW, de peJc.deJU, e el ma.ne

jo de .la.& Je.U ele.va.&. E.e. ahole.lC.-l6ta. v-lene p1e.e.6-lle..lendo -

el. de.p6.6Uo en moneda. extlta.nj ella. debido a. la. a.lt:a. Je.en

ta.b-lUdad que ob.tlene. y a. la. Uqulde.z del -ln.&.tltument:o.

3. La. Wa. de -lnt:e1e.ú de .lo.& .lnJ.i.tltumen;to.& en moneda na. -

c..lona.l no e.ole.le.U ponde. a. la. .ln6la.c.-l6n y: deva.lua.c.-l6 n '"

a.rtuai. .·-u pele.a.da; ,debv.úa. elevaMe a. un mlnlmo de 70

punto.&. A.l.,,lrn,l,6mo, al. unl60Jtmlza.1e. la. .ta6a. de .lnt:eJc.ú

a. 5 5 pu.nt:o-6 , .& e ha. du a.pa.1e.ec.-ldo u.na u .tlw.c.:twr.a. de ta.

J.ia.6 poll. plazo.&. · 

4. Po1e. .la.6 c.ondlc.-lonu .ln6la.c.-lonaJU..a.6 del ptú&, .e.a. ple.ene

Je.ene.la. del. pabUc.o .& e ole.-len:t.a. a. -lnJ.i.tltumento.& de c.oláo

p.la.zo; el. a.hole.lC.o a. p.ta.zo med.lo y .la.Jc.go ha. dua.pa.1e.ec.-l

do.

5. COF1VE ha. capta.do 1e.ec.WL60.& doml6.tlc.oJ.> y J.>6.lo en mone

da na.c.-lona.l bajo .tltu 6ole.ma..6 ba&-lc.a.6: Bono'-> T-lpo "C",

P1e.ogJU1ma. Monu:aJúo y Ac.c.-lonu "A". Pa.Jc..tlc.-lpa. c.on .6U6

obUga.c.-lonu en un 1.5% del. t:ota.l de a.hale.le.o 6-lna.nc.-le

Jc.o, pole. lo que pot:enc.-la.lme.nte, en una. uta.b.i.Uda.d 6-l



n.an.c-lVUt, .6 u pa/Ltlc-lpac-l6 n puede. ele. valt6 e.. 

6. Et Bono T .ipo "C", .in6.tltwne.n.to c.on be.ne.6ic-lo .tlúbu.:ta.Júo

y e.rnlUdo dude. 1975 polt COFIVE, .&e c.on.v,lJr.,;U.6 e.n. la. -

plr..ln.c-lpat 6uen.te de. Jte.c.UIL6 o.6 e.n. moneda. n.aciona..e. pMa -

COFIVE, plr..lme.4 .in6.tltume.n.to de. lMgo plazo y plr..lmella.

obUgaci6n .tltan6ada e.n Bol.&a. Veb.ido a la. ac.eleJLa.c-l6n

del Jr..l,tmo de.vatua.:tolLlo dude. Ab4U dd a.ño pMa.do, la.

Le.y Nº 23501 que el..únlna. el ..lmpuuto de. Cu.alvta. y Quin

ta. Cate.go!Lla. y la. 2 359 2 que. a.utolr..lza la. em.U.i6n de. to.6

Bono.6 de. Re.c.on6.tlr.uc.c-l6n Se.Jr..le. "B", .6 e. ha el..lmlnado, e.n

.e.a pMctic.a, a.e. Bono Tipo "C" del me.4c.ado.

7. Lo.6 1te.c.UIL60-0 de.t BCR pMa COFIVE v�a. pltog4a.ma mone.t.a. -

uo, otoJtgado.6 dude. 1976, J.ie. han toJtna.do e.n una 6uen

te. u.tJtuc.tMat pMa. la. Co1tpo.1U1c-l6n y et J.ia.ldo de.t c.4é

dito Jte.c.ibido J.i6lo 1te.p1tue.n.t.a. u.n 18% de.t obten.ido polt

et Ba.nc.o 1 ndu&.tJúa.l.

8. El Pa.tltimon.io de. la Co1tpo.1U1c-l6n .6 e. utá. de.te.Jr..lo.lUlndo -

polt la.6 e.te.va.dM ta.6M de. .in6laci6n y Jr..lugo, de.b.ido a..

una Jte.n.t.a.b.iUda.d ne.ga..tlva. Jte.a.l, e.n pltome.dlo, del -0a.ldo

de. iM ope.Julc-lonu c.4e.dltl.c-lM e.n mone.da. nacional.

9. La. Co1tpo.1U1c-l6n dbr.a.v.ie.za. u.na. .6liua.ci6n e.n la c.ua.l le. -

u .impeJr..a;tlvo que. ve.a la. ma.ne.Jul de. c.a.ptM 1te.c.WL6 o.& de.l

me.4c.a.do tan.to e.n mone.da. na.cionat e.orno e.n moneda. e.x..tlta.n

j ella.; c.u.a.lquie.4 601tma. de. c.a.pt.a.c-l6n no pu.e.de. .& e.4 e.n ,¿�

.tltume.n.to.6 a pla.zo.6 ma.yoJtU de. do-0 año-6.

1 O. Ve.n.tJto de. la pe1U,pe.ctiva actual, COFIVE .&6lo te.ndJú.a -

�poJttun.ida.du e.n. .e.a modl6-lc.a.c-l6n del Bono T.ipo "C" pa.

· Je.a. hac.e.Jtlo nue.va.me.n.te. a.:tJLa.c.tivo y e.n .in6.tltume.nto.6 de. -

me.4c.ado c.on u.n le.ve. a.poyo poJt pa.Jtte. del M-ln-l-6te.Jr..lo de.

Ec.onomCa., F.ina.nza.6 . y Come.4cio y del Ba.nc.o Ce.n.tlta.t de. - ·

Rue.4va.
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11. En la mejoJz.a. de la ILe.ntab-lllda.d del Bono T.lpo ,;e", -6e

ve necua.Júo ILeduwr. el plazo a. do-6 a.ño-6, otoJr.gM un

ducuento de hM.ta dlez pun.to-6 y pa.9M -ln.telLUU con

mayolL 61Lecuencla. Adlc-lonalmen-te, -6e elimine. lo-6 -ln

.telLe-6 u co/VÚdo-6 en el melLca.do pJLlrnaJúo y oto1L9M una.

ma.yolL comiA-l6n a. lo-6 Agen.tu Coloca.dolLU.

12. Lo-6 -ln-6.tlt.umen.to.6 de melLca.do a.con-6eja.blu a. un plazo

mln.úno de. un año -6on: un Bono en Moneda. Na.clona! con

ducuen.to en la coloca.c-l6n pJLlrna/t.la.; un Bono Rea.jM.ta

ble. con ducuen-to y un Bono en Moneda. Ex..tJr.a.njeJz.a.. Pa.

ILa. todo.6 e.Uo.6 .6e necuUa. gu.tlonM a.poyo del BCR en

lo 1Le6e1Len.te a.: a.utolL-lza.lLno-6 a. coloca.lL c.on ducuento

y oto1L9a.1Lno.6 ILecU/1.60.6 vla P1Lo91La.ma. Mone;talL-lo pa.Jz.a. com

pen-6M co.6.to.6. La. ca.p.tacl6n de. uto-6 ILecU/1.6 o-6 -6 e

olL-lentalúa.n a. CIL�dlto6 a. un plazo mln-lmo de. un año.

13. S,l la. Co1Lpo11.a.cl6n dec-lde empezM a. ope.Jz.a.)[. en el colL

to plazo, puede ,ln,lc,la.)[. una. cap.tac-l6n de ILecU/1.60.6 vla.

Ce1Ltl6-lcado de Vep6.6Uo a. Plazo, Ce1Ltl6-lca.do de Vep6

.6-lto Rea.jM.table y Ce1Ltl6-lca.do de. Ve.p6.6Uo en Moneda.

E x..tJr.a.n j eJz.a..

14. Una. úLtlma. conclM-l6n, -6�a. ne.cua.Júo que la-6 a.utolL-l

da.du dllL-lgentu del S-l.6tema. F-lna.nc-le.lLo .tomen ple.na

conc-le.ncla. que el 6-lna.nc-lamlento de la. -lnveM-l6n u-tá.

.totabne.n.te. dep)[.,lmldo y que. el melLc.a.do de. va.lolLU e.amo

a.Ue1Lna..tlva. al ende.uda.mle.nto emplLUaJúa.l no -tle.ne. lo-6

-lncen.tlvo.6 a.de.cua.do-6 pa.Jz.a. dua1L1L0Ua.Me.
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V11. RECO/lfEINJtrPACIOINJES 



V11. REC.0MENVAC10NES 

e� 

1. PoneJL en conoeúnlento ante d BCR y d MEFC que d teneJL

u.na. .ta.6a de ,lnteJLl& que e.6 btUta.nte menolL a. la. ,lnólac.l6n

upe.Jta.da. y no teneJL en d S.Utema. F,lna.nc.leJLo una. utJr.uc

tuJr.a. pon plazo de ltU .ta.6tU de ,lnteJLú ptU,lvtU, conlleva.

d.ló,lc.u.Ua.du a. la. c.a.pta.c.l6n de óondo.6 dd meJLc.a.do y en -

lo.6 p.ta.zo.6 du ea.do.6 •

LtU ope.Jta.c.lonu dd S.Utema. F,lna.ncleJLo debeJLia.n gu,la/L6e 

pon do.6 pll.lnc.lp,lo.6 bá.6,lc.o.6 : u.no, .ta. .ta.6 a. de ,lnteJLú de 

be .6 eJL po.6,l;tl va. en téltmlno-6 nea.tu; do.6 , debe pa.g all..6 e y 

c.obJr.aJL6 e má.6 pon una. opeJta.c.l6n a. un plazo ma.yon que pon 

la. de u.n menon plazo. 

2. La. Co1r.po1r.a.c.l6n ti.ene que negoc.la.Jr. ltU ope.Jta.clonu c.Jr.ecU

.tleltU en moneda. na.clona.! c.on -6UI.> eUentu a. ó,ln de que

u to-6 otonguen u.n Jr.endlmlento a.de e.u.a.do y no -6 e .6,lga. de

tell.lo1r.a.ndo d pa.tJr.lmon,lo de la. Co1r.po1r.a.el6n. fato ayuda.

Jtá., al ml.6mo tiempo, a. 6leu.b,lUza.1r. la. pa.Jr.te ptU,lva. de

ltU opeJLa.c.lonu.

3. C0F1VE debe toma.Ir. c.onelenc.la. de tll.e.6 tUpec.to.6 bá.6,lc.o.6 

en .6 UI.> ope.Jta.c.lonu pa.&,lvtU:

a.. Q.ue la. óilo.6oó-la. ec.on6mlc.a.-ó,lna.nc.le1r.a. en que .6 e 

c.Jr.e6 y opeJr.6 en la. d�c.a.da. pa.&a.da. u ahona. cUóeJLen 

te. S,l a. uto le a.cUc.lonamo.6 ltU cUó,lc.uU.a.du del 

momento, no debe c.onta.Jr. c.on que va a. Jr.ec.lb,lll. apoyo 

,lmpoll.ta.nte pon pa.Jr.te del MEFC y BCR pa.ll.a .6a.c.a.Jr. al 

gún ,ln6t/f.umento de c.apta.el6n. 

6. Q.u.e la. ,lnóla.c.l6n y de.va.luac.l6n a.na.Liza.da a u.na c.,l

óJr.a. de .tJr.u dCglio.6, tonna. ,lnv,lable la. c.apta.el6n -

de 1r.ec.WL6 o.6 a. mecUano y_ la.Jr.go plazo y má.6 a.an .6,l
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u vla. -i.YL6tlr.u.me.nto.& que n.o o6Jz.ec.en. algo má-6 que. lo 

que otoJz.ga.n. lo.& de me.Jz.ea.do. 

e. Que de.bemo& a.pJz.ove.c.ha.Jz. en. lo po.&-i.bl.e la& opoJt:tu.nl

da.duque bJún.de. el me.Jz.c.a.do domú.tleo y c.on. la. ma.

yoJz. a.gJz.e.&-i.v-i.da.d po&-i.bl.e..

4. La CoJz.poJz.a.cl6n. debe ele.va.Jz. a.nte el MEFC el PJz.oyeeto de

Le.y que. mocli.6-lc.a. la& ea.Jz.a.ete.Jt,().,Uc.a.-6 del Bon.o T-lpo "C",

a 6-ln. de me.j oJz.a.Jz. .6 u eompe.tlüv-i.da.d en. el me.Jz.c.a.do.

5. Ve.be;úa. eleva.Me ante el BCR un.a &oUcltud de. autoJúza

cl6n. pa.Jz.a que COFIVE c.Ql.oque e.n. el me.Jz.ea.do pJúma.Júo -l�

tlr.u.me.n.to& con du euen.to.

6. COFIVE podJúa &ac.a.Jz. al me.Jz.eado Bon.o.& c.on du cuento: Re

a.jU&ta.bl.e y e.n Moneda Ex.:tJr.a.nje.Jz.a.. Pa.Jz.a ello nec.uLta

gu.tlona.Jz. ante el BCR algún apoyo e.n. Jz.eeUMo.6 v,la PJz.o

gJz.a.ma Moneta.Júo.

1. S-i. la. CoJz.poJz.a.cl6n decide empeza.Jz. a ope.Jz.a.Jz. e.n el eoJz.to

plazo, puede .6aea.Jz. al me.Jz.eado Ce.Jz..tl6-lc.ado de Vep61.>-lto a

plazo, Ce.Jz..tl6-i.ea.do de Vep6.&Uo Rea.jMta.ble y Ce!Ltló,lea.

do de. Vep6&-lto en Moneda. ExtJz.a.nje.Jz.a..

8. Vebe;úa pJz.epa.Jz.a.Me y alcanza.Me. al MEFC y BCR un. doc.u

me.n.to que. muutJr.e lo Jz.U en.Udo que & e. eneuentJz.a. el. Me.Jz.

e.a.do de Cap-i.ta.l.u del Pa.úi y qué dew-lon.u podlúa.n

a.dopta.M e al Jz.U pe.eto.
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PROYECTO VE LEY PARA MOVIFICAR CARACTERISTICAS 

VEL BONO TIPO "C" 



PROYECTO VE LEY Nº 

EL PRESIVENTE VE LA REPUBLICA 

POR CUANTO 

El CongJr.eAo ha da.do .e.a. le.y .6-lgu..le.nte.: 

EL CONGRESO VE LA REPUBLICA VEL PERU 

Ha da.do la. le.y .&-lgu..le.nte.: 

Modló.lqu.eAe. el Atc:U.c.u.lo 4° del Ve.c.Jr.e:to Le.y N° 21020 pMa lo.& Bono.& T,lpo 

"C" qu.e. .6 e emUan a.e. ampaJr.o del plLeA ente dl-6 po1.,,ltivo, en l.01., .&-lgu..le.n

:teA -lnel6 o.6 : 

c.} Re.dl:tuall.á.n la :ta-6 a de. -lnteJr.ú má.uma v-lg ente en el me.Jr.c.ado, .6 e 

gún l.a.-6 C,lJr.c.u.laJr.eA del Banc.o Ce.ntJr.a.e. de. ReA e.Jr.va del PVtá, c.on 

, u.n pe.Jr..lodo de. c.apU:ai,lzaú6n a .6elL 6-ljado polL el V,lJr.e.c.:toJr.,lo de. 

COFIVE de. ac.u.e.Jr.do a l.a.-6 c.ondlcloneA del me.Jr.c.ado. 

d} El plazo de. v-lge.nc.,la pMa. c.ada eml6-l6n .6eltá de.:tellmlnado polL el

V,lJr.e.c.:toJúo de. COFIVE de ac.u.e.Jr.do a l.a.-6 c.ondlcloneA del meJr.c.ado,

pe.Jr.o a u.n plazo mln-lmo de. do.6 año.6.

AILtl.c.u.l.o 2 ° 

Modló.lqu.eAe. e.e. Atc:U.c.u.lo 5 °del Ve.c.Jr.e.:to Ley N°21020 pMa. lo.6 Bono.6 Tipo 

"C" qu.e .6e. em.Ua.n a.e. ampMo del plLeAen:te dl.ópo.6-lti.vo. 

"Lo.& Bono.6 T-lpo "C" .6 e.Jr.á.n Jr.e.clúnldo.6 al venc.únlen:to del pla 

zo de v,lg e.nc.-la .& e.ñalado e.n el -lnd& o "d" del AJt:tlc.u.lo 1 ° ". 



AJt:tlc.u.i..o 3 ° 

COFIVE S.A. tendlr.á. fu óac.ui.ta.d de c.onc.edvr. un duc.u�a en la c.aloc.o.

u6n pll.,Úna/Úa de lo-6 Bono-6 T.lpo "C" que .6e emltan al a.mpcvw del pll.e 

.!>ente dl6pot,.lüvo. 

El monto del duc.ueMO .6Vlá ó-ljado poJt el V.lJtedo!Llo de COFIVE en 

c.ooJtcllnau6n c.on el Banc.o Centlta.R.. de Ru vr.va. 

Al[;f:,[_c.u.i..o 4 ° 

Mocllólquue lo.6 AJt:tlc.u.i..o-6 9 ° y 10°del Vec.Jtúo Ley N° 21020, lo-6 que de 

bvr.án Jteun.i.Me en un .!>olo Alt:tí..c.u.i..o, y dedil. : 

" Lo.ti Bono.6 que .6e e.mlta.n al a.mpaJto del pll.Uente dl6po.ti.l:tlvo 

legal, gozaJtán de un c.Jt��o c.oMJta el Impuuta a la Ren

ta y/o c.oMJta el Impuuto a la6 Remunvr.auonu, equivalen

te al 35% del monto .lnvvr.:tldo pall.a la.6 peMona.ti natull.alu 

fj / o j wúdlc.a.ti •

La apUc.o.u6n de ute poJtc.entaje c.uando .tie :tlr.at e de Im

puuto a la Renta .6Vlá ha.tita un 40% de la Ren-ta Neta Glo 

,bal Impon.lb.te". 

Comunlquue al PJtu.i.dente de fu RepúbUc.o. paJta .tiu pJtomu.i..gau6n. 

Ca.6 a del Co ngJtU o, en Uma, a lo.6 • 

POR TANTO: 

Mando .6e pubUque y eumpfu. 

Vado en la Ca.tia de Gob.leJtno, en L.lma, a lo.6 



RESPUESTA A CONSULTA LEGAL REFERENTE A NUEVOS 

VALORES A EMITIRSE POR COFIVE 



UOJ:l'O!tA('IO� rr;.\::-:n::I!.\ .l>E J)J·:S.\IUWLI.O s. A. 

('OFIHJ: 

- -----·· 

A 

DE 

ASUNTO 

FECHA ..

·--- ·---- �-

MEMORANDUM N º 060-83/DL. 

Seiior Esteban Vitón 
Gerente 
División Financiera Nacional 

Doctor Pedro Coronado Labó 
Gerente Central 
División legal 

Nuevos valores a emitirse por COFIDE 
Su Memorándum Nº 071-83/DFN 

05 de mayo de 1 983 

. ' . 

-�- -

Las consultas planteadas en su Memorándum de lo referencia fue- . 
ron derivadas a nuestros Asesores Legales Externos Estudio Aurelio 
García Sayón, los que han contestado en sucesivas cartas, la pri 
mera· es de 27 de abril y las siguientes de los días 2, 4 y 5 d; 
los corrientes. Anexo al presente encontrará copias de dichas car 
tas. Si usted deseara cualquier ampliación o informe complemen::

tario le ruego solicitarlo a esta División. 

Atentamente, 

·' . 

_____ 
-----

-=-

C.A. 8_008 / 

·---

�. 
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Señor Doctor 
Pedro Coronado Lab6 
Gerente Central 
Divisi6n Legal 
Cofide S.A. 
Presente.-

Muy senor nuestro: 

: .. 
Lima, 27 de Abril de 1983 

.--- �.:-

Corporacicn rir.2nciera do De 
Oficina Tr,mita O0(;Urntontar1c 

·';Tl> ., G. ,. e:.. -;, \/ '=.J ;  /Y -� 

Damos respuesta al aspecto tributario de su consulta de 
18 de los corrientes, relacionada con la situaci6n legal de -
los intereses que abona Cofide a los titulares de los bonos, 
obligaciones u otros títulos similares que emite la expresada 
Institución, en los términos siguientes: 

.. 
1.- De acuerdo con el art. 40� del Decreto Legislativo 

206, las emisiones que haga Cofide de bonos, obligaciones u 
otros títulos similares, así corno sus intereses, sean en mone 
da nacional o extranjera, en el país o en el exterior, estAn 
exentos de todo tributo,. incluso del impuesto a la renta, 
previo Decreto Supremo refrendado por el Ministro de Economía, 
Finanzas y Comercio. La exoneraci6n tuvo un plazo de vigencia 
de 20 anos. 

2.- De conformidad con el art. 18�, inc. rn) del Decreto 
Legislativo 200, que contiene la ley del impuesto a la renta 
vigente, los intereses de créditos concedidos al Se.ter Públi 
co Nacional, salvo los originados por el dep6sito de encaje· 
que realicen las instituciones de crédito, no están afectos -
al impuesto a la renta. 

3.- De con�ormidad con el art. 28� del Reglamento del -· 
Decreto Legislativo 200, aprobado por Decreto Supremo"302-82-EFC 
de 29 de octubre de 1982, el inc. rn) del art. 18� de la Ley, 

-·-··-· -·-- -----

: c.; . • • • ;·. i •. • - ' J ': :-- • .,... -t. u ...... C' 'I '"" , _ . : _,. ,_. - . r .... 1:., , M • r, ,_. , , "'"'(
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antes citado, comprende las operaciones de préstamo,· las emi
siones de bonos, debentures y demás obligaciones y, en gene
ral, cualquier operaci6n de crédito concedida al Sector Pübli 
co con la excepci6n de los dep6sitos de encaje realizados por 
las instituciones de crédito. 

4.- De conformidad con el Artfculo Unico del Decreto Su 
premo 339-82-EFC de 29 de noviembre de 1982, para los efec
tos de lo dispuesto en el inc. m) del art. 18� del Decreto Le 
gislativo 200, el Sector Público está integrado por las enti=

dades a que se refiere el primer párrafo del art. 21� del Re
glamento (o sea el gobierno local, las instituciones públicas 
sectorialmente agrupadas o no, a las sociedades de beneficen
cia pGblica, a los gobiernos regionales, a los gobiernos loca 
les y a los organismos descentralizados autónomos) y, además� 
por las empresas de derecho público, sin excepci6n alguna, y 
es�atales de derecho privado del sector financiero de fomento. 

·:,/- 5.- En nuestra opinión, Cofide califica como una empre
sa estatal de derecho privado con fines de fomento en atenci6n 
a que su finalidad legal es contribuir al deiarrollo integral 
del pa1s, mediante la captación"de ahorro e intermediación fi 
nanciera para asignarlo junto con sus propios recursos a la 
promoción de proyectos y al financiamiento de nuevas empresas 
o de empresas en funcionamiento en concordancia con las polf
ticas y planes que establezca el Estado. De otro lado, no se
discute que Cofide pertenece al Sector Financiero, por la na
turaleza de su objeto social y de las operaciones que realiza.

6.- En virtud de lo antes expuesto, los intereses que -
pague Cofide por las emisiones de bonos u otras obligaciones 
que emita constituyen actualmente ingresos inafectos al im
puesto a la renta para el perceptor de los mismos, de acuerdo 
con ·el art. 18�, inc. m) del Decreto Legislativo 200, er art. 
28� del Reglamento del Decreto Legislativo. 200 aprobado por 
Decreto Supremo 302-82-EFC y el Artfculo Unico del Decreto Su 
premo 339-82-EFC, que sustituyó el primer párrafo d�l art. 28� 
del Reglamento del Decreto Legislativo 200.· 

7.- En la materia antes tratada, es nuestra opini6n que 
las normas de inafectación citadas en el párrafo 6 de esta 
consulta han reemplazado a la norma exoneratoria original con 
tenida en el art. 40� del Decreto Legislativo 206. Es decir; 
lo que originalmente constituía una renta exonerada de impues 
to ha variado su naturaleza para constituir una renta inafec
ta a dicho impuesto. 
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· 8.- Tratándose de rentas inafectas, opinamos que los in
tereses que reditúan los bonos Tipo "C" de Cofide y dem�s que 
éste emita al amparo de lo establecido en el art. 40� del De
creto Legislativo 206, no est&n sujetos ni forman parte de la 
materia imponible gravada con el impuesto rn1nimo a que alude 
el art. 60�, inc .. c) del Decreto Legislativo 200 y sus normas 
reglamentarias 
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Muy atentamente, 
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'. AURCLIO GARCIA SAYAN 
JkANCISCO MOR[YkA GAACIA 
FCR"ANDO CARRILLO D[ ALBORNOZ 
PEDRO GAST Af,["T A GONZALES 
lP.NCSTO SOUSA MOR(YRA 

! AUGUSTO OURANO PALACIOS 
JOS[ MIGUU MOR.AL[!. DASSO 
ALBfRTO FELIP[ LI. HOZ 
ALrRtDO GASTAf,["TA ALAVZA 
LUIS GASTA�ETA ALAY2A 
GUSTAVO MtJII. ROVEGNO 

Señor Doctor 
Pedro Coronado Lab6 
Gerente Central 
Divisi6n Legal 
Cofide S.A.

Presente.-

Muy señor nuestro: 

ESTl:DJO 

AuRELJO GAncIA SA.YAN 

AHOC>ADOS 

· -

.,.. 

. , ··/ 
·' ,1 u,'"" 

.. , . .  , .  ----· 

.. · .. .  :.. � � r, 

- ·-·-AV. EL ·RosARio No:-3Bo 
LIMA 27, PERU 
TELEFS.: 4073«1 - 406393 
TELEX: 2!>618 PU SEXPET 
CABLES: GARCJLAST 

Lima, 2 de Mayo de 1983 

El Decreto Legislativo 206.de 12 de junio de 1981 dict6 la 
ley del Sistema de Fomento y Apoyo Financiero al Desarrollo Em
presarial, en cuyo Titulo III contiene las normas legales relacio 
nadas con la transformaci6n de Cofide. As1,el art. 23? de dicho
Decreto Legislativo establece que Cofide es transformada en una
empresa estatal de d�recho privado, bajo la forma de sociedad 
an6nima y adoptará la denominaci6n social de Corporaci6n Finan
ciera de Desarrollo S.A.; el art. ·2s? indica que Cofide se rige 
por las disposiciones del expresado Decreto Legislativo 206, por 
las disposiciones pertinentes de la ley de Sociedades Mercantiles 
y por sus Estatutos; y el art. 26? del mismo cuerpo legal, orde
na que en los aspectos laboral, tributario, administrativo y con 
tractual, Cofide se sujetará al r�gimen legal de las empresas -
privadas. 

De acuerdo con el art. 40? del Decreto Legislativo 206 las 
emisiones de bonos, obligaciones u otros títulos similares, as! 
como sus intereses, sean en moneda nacional o extranjera, en el 
pa1s o en el exterior, que efectóe Cofide, están exentas de todo 
tributo, incluso del impuesto a la renta y deben realizarse pre
vio Decreto Supremo refrendado por el Ministro de Economía, Fi-

• 

nanzas y Comercio. 

Por su parte, por Decreto Supremo 157-81-EFC de 14 de agos 
to de 1981 se aprob6 el Estatuto de Cofide, en cuyo art. 12? la 
empresa queda au.torizada a emitir bonos, obligaciones u otro ti
po de valores, en el país o en el extranjero. 
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En función de las disposiciones legales antes enumeradas -
se consulta si Cofide puede prescindir de la exigencia materia -
del art. 228� de la Ley de Sociedades Mercantiles N? 16123, rela 
cionada con la obligaci6n de que las emisiones de obligaciones = 
que efectúen las sociedades anónimas cuenten con un sindicato de 
obligacionistas y la designaci6n, por la sociedad emisora, de 
una institución de crédito, que, con el nombre de fideicomisario, 
concurra al otorgamiento del contrato de emisi6n en nombre de 
los.futuros obligacionistas. Dicha consulta forma parte de las 
preguntas materia de su ca�ta de 18 de abril último. 

En nuestra opinión, siendo la naturaleza jurfdica de Cofi
de la de una sociedad anónima y habiendo quedado por ley obliga
da a cumplir las disposiciones legales que rigen para las empre
sas que adoptan este modelo societario, en todo aquello que no 
esté previsto en el Decreto Legislativo 206 que la transformó, -
Cofide se encuentra obligada a que las emisiones de bonos que 
efectúe al amparo de las autorizaciones legales genéricas que le 
dan ése derecho, a hacer intervenir a una empresa de crédito en 
el correspondiente contrato, a los efectos de constituirse en fi 
deicornisaria de dicha emisión. 

Debernos señalar que existen varios precedentes en que em
presas bancarias que tienen emitidos bonos al amparo de leyes 
que expresamente las facultan para ello , han hecho intervenir en 
dichas emisiones a otras empresas de crédito que actúan como sus 
fideicomisarios para estos efectos. 

No encontrarnos disposición legal alguna que permita a la 
Corporación Financiera de Desarrollo S.A. a eludir este requisi
to, que es de orden pGblico para las sociedades anónimas estable 
cidas en el PerG; ni la emisión de que trata la presente consu1=

ta constituye una que esté regida por normas legales especificas, 
tal como ocurre, por ejemplo, con las emisiones de bonos que Co
fide efectGa, sin el requisito de fideicomisario, al amparo de -
lo dispuesto por el Decreto Ley 21020, Decreto que mantiene su -
vigencia segGn lo dispuesto por el art. 36� del Decreto Legisla
tivo 216. 

El Fideicomisario que designe Cofide debe ser uga institu
ción de crédito. Conade no califica como instituci6n de crédito 
porgue ni su Ley Orgánica ni sus Estatutos la facultan a otorgar 
créditos. Inversiones Cofide S.A. sí está facultada por el 
art. 3�, inc. f} de sus Estatutos para actuar como intermediario 
y/o fideicomisario.en el mercado de valores, "dentro del ámbito. 
de sus funciones". Aunque la limitación final a que alude esta 
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norma determina que es dudoso si Inversiones Cofide S.A. puede -
ser fideicomisaria de la emisión de valores de empresas cuya te 
nencia y administración de acciones y participaciones no tiene,
tales como Cofide, consideramos que esta duda podría salvarse si 
en el Decreto Supremo en el que se aprueben los términos de la -
emisión, conforme a lo·establecido en el art. 40� del Decreto Le 
gislativo 206, se autoriza expresamente a Inversiones Cofide S.A. 
para intervenir como fideicomisaria de la emisión de bonos que 
realice Cofide. � 

En síntesis, para que Cofide pueda efectuar emisiones de -
bonos al amparo del art. 40� del Decreto Legislativo 206 y art . 
12� del Estatuto aprobado por Decreto Supremo 157-81-EFC, debe 
seguir las formalidades siguientes: 

a) Los términos y condiciones de la emisión deben constar
del correspondiente contrato aprobado por la Junta General Extra 
ordinaria de Accionistas de Cofide S.A. para dar cumplimiento a 
lo dispuesto en el art. 22�, inc. c) del Estatuto. El contrato 
debe establecer el nombre de la institución de crédito que actua 
rá corno fideicomisaria. Esta institución podría ser Inversiones 
Cof�de S.A., si el Decreto Supremo mencionado en d) expresamente 
la autoriza para este fin. 

b) La intervenci6n de Inversiones Cofide S.A., a su vez, de
be ser aprobada por su Directorio. 

c)-El contrato de emisión debe ser aprobado por la Comisión 
Nacional Supervisora de Empresas y Valores para dar cumplimiento 
a lo establecido en el art. 11�, inc. g) del Decreto Legislativo 
198 que formula la nueva Ley Orgánica de dicha institución pública. 

d) El contrato debe .ser aprobado por Decreto Supremo expedí
do por el Ministerio de Economía, Finanzas y Comercio. 

Muy atentamente, 
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Señor Doctor 
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TELEFS.: 407341 • 406393 
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Lima, 4 de Mayo de 1983 

1 • 

Pedro Coronado Lab6 
Gerente Central 
Divisi6n Legal 
Cofide S.A. 
Presente.-1 • 

,. 

Muy señor nuestro: 

Damos alcance mediante la presente a nuestras comunicaciones 
de 27 de abril y 2 de mayo del año en curso en respuesta a los 
asuntos específicos principales de orden legal, relacionados con 
las emisiones de bonos que proyecta efectuar Cofide, según la con
sulta que se sirviera usted remitirnos con fecha 18 de abril últi
mo. 

Uno de los aspectos comunes a la mayoría de los bonos cuyas 
características tentativas se nos indican es la posibilidad de que 
la colocaci6n primaria de dichos valores se efectúe con descuento, 
es decir, que el adquirente del bono pagaría a Cofide por su ad
quisici6n un monto inferior al valor nominal del título. 

Es claro que no se trata aquí del contrato bancario de des
cuento que se dá en las operaciones de tipo activo que realizan 
los bancos, cuyo concepto consiste en abonar un banco al cliente -
en dinero el importe del título del crédito no vencido descontando 
los intereses correspondientes al tiempo que media entre el antici 
po y el vencimiento del crédito. 

Se trataría más bien del descuento corno formando parte de 
una operaci6n pasiva de una instituci6n de crédito, en este caso -
Cofide, operaci6n que aunque es frecuente en otros medios financie 
ros, no está contemplada en nuestra legisldci6n mercantil ni banca 
ria. En efecto, la Ley de Sociedades Mercantiles N� 16123 en el 
Título que dedica a la emisi6n de obligaciones establece que. ellas 
deberán hacerse constar por escritura pública, con intervenci6n 
del fideicomisario, en la que, entre otros requisitos, debe expre
sarse el valor nominal del bono, sus intereses, vencimiento, primas 
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si las hubiere y el modo y lugar del pago {art. 232�, inc. 3�). 
Nuestra ley mercantil ha previsto pues la emisi6n de obligaciones 
con prima pero no ha previsto la emisi6n de obligaciones con des
cuento, lo gue no necesariamente significa, en nuestra opini6n, 
gue las haya prohibido, corno sí ha prohibido, expresamente, la erni 
si6n de acciones por suma inferior a su valor nominal1 aceptando co 
rno válida la emisi6n de acciones con prima (art. 103�). 

En consecuencia, es nuestra opini6n gue desde el punto de 
vista del derecho mercantil no habría inconveniente de orden legal 
de que se puedan emitir obligaciones con descuento. 

El problema al respecto se suscita por las disposiciones die 
tadas por el Banco Central de Reserva del Perú con referencia a 
los intereses que pueden abonar las entidades bancarias o financie 
ras por las operaciones pasivas que realizan, en ejercicio de la � 
autorizaci6n que otorga al instituto emisor su Ley Orgánica .. 

Así, en la circular N� 006-83-EFC/90 de 18 de abril de 1983, 
se ha dispuesto gue la tasa máxima de interés que pueden pagar las 
instituciones de crédito por sus operaciones pasivas, en cualquie
ra de sus modalidades, incluídos los dep�sitos en cuenta corriente, 
será de 55% anual. 

Por otro lado de conformidad con la circular N� 006-82-EFC/90 
·de 29 de enero de 1982 ha quedado prohibida toda retribución sobre
depósitos de dinero por concepto de comisiones, primas, bonificacio
nes así corno de beneficios en especie o cualquier otra forma que -
directa o indirectamente implique un pago de interés mayor que el
pactado que, a su vez, no puede ser mayor que el máximo legal de -
55% anual, como está indicado.

La circular antes citapa añade que en ningGn caso procederá 
el pago anticipado de intereses. 

En nuestra opini6n la colocación primaria de obligaciones 
con descuento importaría el pago anticipado de intereses y tal me
canismo conduciría, a su vez, a un pago de intereses superior al -
porcentaje anual máximo actualmente permitido para el sistema. 

• 

Salvo que se modifigueno aclaren las circulares del Banco 
Central de Reserva del Perú antes citadas, considerarnos que ellas 
se oponen a la colocación de obligaciones con descuento, tal corno 
se propone en s� consulta bajo respuesta. Desearnos añadir que el 
descuento en la colocaci6n del título representativo del bono no -
es un asunto que pueda determinarse en el Decreto Supremo que 
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autoriza la emisi6n, porgue se trata de un aspecto de exclusiva 
competencia del Banco Central de Reserva del Perú, por mandato de 
la ley, y porgue el descuento no tiene necesariamente que formar 
parte de las condiciones previas de la emisi6n (aunque podría ser
lo, si se juzgase conveniente), pudiendo quedar librado a la deci 
si6n del Directorio o administraci6n de Cofide en función de las =

condiciones cambiantes del mercado financiero. 

Finalmente, queremos destacar que según la circular N� 006-82 
EFC/90 de 29 de enero de 1982, las emisiones de bonos que efectúe 
Cofide deberán estar respaldados por garantías especfficas por el 
integro del valor de su emisión, entendiendo por garantías especi
ficas, todas o alguna de las enumeradas en el art. 227� de la Ley 
de Sociedades Mercantiles N? 16123, o sea: 

a) Hipoteca.

b) Prenda de efectos públicos, que deberán ser entregados -
a una institución de crédito. 

c) Prenda con desplazamiento o sin,él.

d) Garánt1a del Estado, de personas jurídicas de derecho
público interno o de alguna entidad para-estatal, otorgada confor
me a le legislaci6n pertinente. 

Ello no obsta a que los tenedores de los bonos puedan hacer 
efectivos sus créditos sobre los demás bienes, derechos y acciones 
de la entidad emisora. 

Muy atentamente, 

Francisco 

- ! 
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Señor Doctor 
Pedro Coronado Lab6 
Gerente Central 
Divisi6n Legal 
Cofide S.A. 
Presente.-

Muy señor nuestro: 

Es-run10 

AUHELJO GARCIA SA'YAN 

AV, EL ROSARIO NO, 380 
LIMA 27, PERO 
TELEFS.: 407341 - 406393 
TELEX: 2!>618 PU SEXPET 
CABLES: GARCILAST 

Lima, 5 de Mayo de 1983 

Complementarnos mediante la presente nuestras comunicaciones 
de 27 de abril, 2 de mayo y 4 de mayo del año en curso todas ellas 
relacionadas con las emisiones de bonos que proyecta efectuar Cofi 
de, seg6n la consulta que se sirviera usted remitirnos con fecha = 
18 de abril último. 

Mediante la presente hacernos comentarios legales específicos 
relativos a cada una de las modalidades que tendrían los bonos que 
se sugiere en su consulta: 

1.- Bono en moneda extranjera.-

a) El valor nominal mínimo de cada bono no deberia ser 
inferior a US$1,000, por los peligros de falsificaci6n y problemas 
de control que suscitaría una ernisi6n de bonos por un valor nominal 
tan reducido corno el que se propone, lo que significaría además 
una competencia con ventaja respecto de los certific?dos bancarios 
en moneda extranjera, introduciendo un factor adicional de descon
cierto en el mercado. 

b) Las ganancias por diferencia de cambio que efectúen -
las personas naturales no constituyen renta sujeta a� impuesto a -
la renta. Las ganancias por diferencia de cambio que efectúen las 
personas jurídicas que adquieran estos bonos sí constituirían in
gresos afectos al impuesto a la renta. Para inafectar o exonerar 
dichas ganancias del impuesto a la renta de las personas jurídicas, 
se precisa de la �orrespondiente ley del Congreso, ley que enira
ría en vigencia a partir del año calendario siguiente al de su pro 
rnulgaci6n, según lo dispuesto por la parte final del art. 195? de 
la Constituci6n Política del Estado. 
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e) El plazo de redenci6n del bono es excesivamente corto,
especialmente dada la índole de Cofide, cuya cartera de colocacio
nes suponemos tiene un porcentaje alto de préstamos a mediano y 
largo plazo·. 

2.- Certificado de dep6sito en moneda nacional.-

a) Tratándose de títulos que deberán extenderse en forma
nominativa, su transferibilidad no puede ser efectuada por simple 
endoso sino por un mecanismo que guarde armonía con lo dispuesto -
en los arts. 30?, 31? y 32? de la Ley de Tftulos-Valores N? 16587. 

b) El tipo de interés que devenguen puede ser el·que fi
je el acuerdo de emisi6n, aprobado por la Junta General Extraordi
naria de Accionistas de Cofide, y no por el Directorio, y no podrá 
exceder de los tipos máximos fijados por el Banco Central de Reser 
va del PerG.. 

c) El plazo de redenci6n del certificado es �xcesivamen
te corto, por las mismas razones antes expuestas. 

d) No hay prohibici6n legal para que Cofide exija de sus
prestatarios en general que mantengan inmovilizado en Cofide, como 
garantía, un porcentaje del saldo de los préstamos que obtengan de 
Cofide, invertido en este tipo de obligaciones u otras, pero consi 
deramos que esta determinaci6n es propia de la administraci6n de = 

Cofide y no debe formar parte ni vincularse a las condiciones de -
su emisi6n. 

3.- Bonos Tipo "C" modificado.-

a) Considerarnos que el proyecto de ley mediante el cual
se introducen modificaciones a las condiciones contempladas en el 
Decreto Ley N? 21020 que autoriza la emisi6n de bonos tipo "C" por 
Cofide, es formalmente correcto. 

Aunque según hemos opinado en nuestra consulta de 4 -
de mayo Gltimo, la colocaci6n primaria de bonos con descuento de -
su valor nominal no puede ser obviada legalmente mediante un Decre · 
to Supremo, por cuanto su resultado sería entrar en conflicto con 
Circulares dictadas por el Banco Central de Reserva del PerG en 
ejercicio de una autorizaci6n jerárquicamente superior, de orden -
legal, tratándose de una ley ello podrfa conseguirse aunque subsi� 
tiría técnicamente la duda, no resuelta de modo expreso en nuestra· 
Constitución, de si una Ley Orgánica prevalece respecto de una ley 
ordinaria. 
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El tipo de interés que devenguen puede ser el que fije 
el instrumento de ernisi6n, aprobado por la Junta General·Extraordi 
naria de Cofide, y no por el Directorio, y no podrá exceder de los 
máximos fijados por el Banco Central de Reserva del Per6. 

5.- Bono en Moneda Nacional.-

a) El valor rn1nirno de cada bono nos parece excesivamente
reducido por las mismas razones antes expuestas. 

b) El tipo de inter�s que devenguen puede ser el que fije
el instrumento de emisi6n, aprobado por la Junta General Extraordi 
naria de Accionistas de Cofide, y no por el Directorio y no podrá
exceder de los máximos fijados por el Banco Central de Reserva del 
Perú. 

e) No hay prohibici6n legal para que Cofide exija de sus
prestatarios en general que mantengan inmovilizado en Cofide, como 
garant1a, un porcentaje del saldo de los préstamos que obtengan de 
Cofide, invertido en este tipo de obligaciones u otras, pero consi 
deramos que esta determinaci6n es propia de la administración de =

Cofide y no debe formar parte ni vincularse a las condiciones de -
su emisi6n. 

6.- Certificado de Dep6sito Reajustable.-

a) Las ganancias por diferencias de cambio que efectúen
las personas jurfdicas que adquieran estos certificados constitui
r1an ingresos afectos al impuesto a la renta. Para inafectar o 
exonerar dichas ganancias del impuesto a la renta de las personas 
jurfdicas se necesita de la .correspondiente ley de Congreso, ley -
que entrarfa en vigencia a partir del año_q�lenq_ario sigu�e�J:._e al 
de su promulgaci6n, segGn--nratspne-scoen la parte final-del art. 
195! ae· 1� C6nitituci6n Polftica del Estado. 

Quedarnos a su disposición para cualquier aclaraci6n o informa 
ci6n adicional que requieran respecto de los puntos tratados en es 
ta consulta y las de 27 de abril último y 2 y 4 de�os corrientes� 

Muy atentamente, 

I 

----� )1'?1--0.,-, ,z/ 
Francisco MoreyralGafcfa 

/ // t 




