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l!t!OPUCCIOI 

A Ndidll ,au.e ,. .. •l t:ieapo r ia. -tea --6ai-

un eie~ qge petait:.1 -t:.IW •l c:'Oll,l:rOl '!/ .. ,~ .. 

loe rK"areoe e- qg,e •• -=-•• ad91• de ~ a plala ~ 

,uridN ch que lu iml'ere1on• •t:ú e1-.lo ...,..__tol 
eonuoladll1 0 .,_1nilt:radll• y eprOWK'tladae. de _., • 1a8 

11eeeeiOade1 de l•• ...,.. ..... 
Le t:icnie• que peni1A ~r - ..,._.ided. eolo 

.. podr6 l09rer CQ.Qldo .. _pi'...., q11e -i.t:e le •-ided 
d• uoa ·Aa1n1et:l'ee1~ tillMeiere• y -•I' p1-t:e -

-dd• N qoe .... , .... tu .. •is"- .. -- -1:11n1 ... 

1cl-61 .. qu proporeiGDed ..,_Miad r -Aao1•t:o ele la 

eplleeeH• ch lo• recar-. d • Ni' • ........ -aol .. 

1., opel'DCionu que N lfNli-. 

lli blWI 11 olllllloiat.euae1áa u.-ien clet:calaa ,¡a 

opes'IClOf'IH 1011 O 00 COft-i-1:<N p,Arl le -.--. poi' ef 

eolo ao .. ir, polibl• 01 --••t• el uipi-t:ari.. .. 1a

clUlp,111Nltl• 'IR• .. l• ot:oro,ue t:adl lo ctafi- pr~i

•••• 11 .... niaei.611 •-i• pue ..__._.. r J.opar 

el ob1•t:1wo pen el qae ta •t:abWc:'1111. 
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n.tro dal caphalo 1 - hace -16a de loe --s 
ceoSent•H y coaoeptoa, ta.a"' fle .... J.ai.•U'acl611 y la. u-.. 

... y la apUcael6n •1 praceeo aclaillbtzatJ.wo • las 11-

.... con el fia o. ••C..bl..:er poUtJ.ca• qma pesaltaa 11__. 

• cabo la a9ipiatraci6n fillancleEa eobre ._ te6ricu y 

prlcticaa apllcabl•• a la a.diana y peque'la •P"-· 
B .. •l eaphulo IJ - •f•tJ. .. - loe prob1-a «9. 

n611ieoa, aoclaln, fiaanciaroe y t6eriicoe ...- afecta al .. 

tor a.pr ... rlal .. ..u. ... y ~· a.p- y 1- _. 

~ hu ort.9t.Mdo dictia aJ.Nael6a. 

Bl caphulo JU M enf- • .-.1. 1- ....-i• 
tae ca qw -t.a el ... Uli.atr-*w 11-i.ero pan -ai&u' 

• La ...... por a.dlo .S.l no .. laa - 11-lUN 

.-eta y afiei-ia opff&tJ.-. ""-'• - ... dcai-=- 11-

._l•n adt.d-1 • ilMli.,...abl• .. .-1:a al ,-.to • 

eqDllllclo - ma h•raat•ta ...- pesalt.irt al ..a.laietaJ. 

dor ft.aa.l:i.•o .._ d.eiel- eolllro loa a1 .. 1- 6pcJaN --too y-t.aa. 



si cqtu1o iv .. " dM.1cado al ~to de 

-- - q1111 wmtm loll •tas--'-· div~ 

loll ~tro ,..uo1,-i.. rllllsol • t:odll ....-. afectivo. CIIIII, 

t:u ,- CJ!llbr•• inV91tUdoa y avt:iYO fijO ~ 6aftaia 

- "'°8iaM y.._._._ .. ~. aUU.... 

- adidu q,... ,-a4t:an • lo p:111üolll ~iaiar' 1aa aiblil, 

a.___ ftnaoaial'u, lu C\lalaa ut:arM aupldiudu • 1- JIO"' 

U:t:icu ... -tablal:idu. 

C- \In CNp1-t:o al !Up(t:Ylo 911 .... iol'o - lo l'9. 

taranta • la ~iat:raai6ri. dal •f-1:ivo, •1 cap(talo V • 

ccmaidffd JICII' .. ,....., para atfft:Oa lll'&ct:1-. por lo .,.. 

aial y aoaplejo .. a11 -,o. Sl "cuh ti-· o ___.., de 

Uujo de ataat:ivo, 11\111 pnait:UC .antanar loll tlu:1•• etas 

t:bo ......,1oa ,.... lM apanci- 1111 111 ....,... • ._...._ 

• ~ pl'.bcipa1-U a la iaps~ia 11\111 ....-U y 

• n aalnta11 .. •1-aai611. 

D.t:n 11111 -.f~lo VI N air-t.a mi Nt:udio Nllin 

lU pl'iaaipal.a "-t:• 1111 tinaaeiamaito ,- ..oto .. 1M 

nalaa ..... allagU"N H~ll'- 111 CIOIIIPlllla. ~•a..., 

ta .- ao .. loll ..,111o1,. ... ¡roli1- da la ... iall& F ....a 
aa ~ • 111 -'- • atactbo -lo,.... ~u.a.. 

... Oflll'801-. 



pu -..,...., - - la ni.n.,...•'611 .. 11tiU.clada9. -c. .. 

ecUvo Ujo. •tc,I y lall .. temu (lu que - ~- r.ra 

atr9CUv• io. tllfldll• d9 t ... nto ctHd09 por •l .,_._, -

Coao un• •plic•ci6n m la9 t.bica11 y -caioa 

oit.adoll eft los e11p(t.11los anter io:rn dentro d91 cap(t.ulo 911 

•• •pone un breve cuo pt4ct.ice en •l Cll&l - pt,rt.a ., oMC. 

t.os conaiderandoll fl\t9 eit.uan • la -.pre•• en una etapa c:,¡,ft,l 

ca, para lo aual la apUc..:i& d9 la Alllitliat.racidn ,___,._ 

ra l.op'a ..,..,. la •it.uaei& financiera ~.._,. Haal• 

•nte con una •j- poeicifa -Wea. 



GSaeaAL1DADS9 

1.1 UIICamnaaaMla 

CGl5I al na de ada!UcN - loa -~ ~ta 

1N .. -u~ al objeto ... Nta Nba41o, ..... , UD ... 

- ~ 1111 1o8 anuc.d9nta• de 1a ..-utiati-addn y 1aa 11-

AMaU, ,. 41M •l .. ~tanda qua 1a -41- y ~ ...... 

- en 116i:ieo ~ • «w1•ldarac.t.• la ~le -idad 

1111 ~UU'UN N tandr' 4ue _. el or.t.,.Q 1111 •tu doa 

ir ... o ducipliau, loe cilj•Uvoa qua ~ y 1111 apUca

ddo .. •1 caapo -.ireevial. 

a..dolUP1".t.ac•~· ...... ,9Sll 

J08 loradoe flU• .aoeda y anut:re • -.&aa!N, .,.--. • 
1a ,nt,utwta. el -,,to ·~1nnr· brou • la •.t.dll 

•1 uare 11aaimdo •t.u .. loa •• ,_.. - ... 11a ,ca 

11e~. S.•toaae1o11Udo..-r-•1u...caecosd,i 

- loa Uf\lanoe 1111 w0N loa 1Ataplllllla .. 1 wnl'O• 

llie ... laatie0 el boaa9 prudU- - • -i.. 

- _,.. • lol auaai.. .- -tuai-tie -we. u • 

enu .... - 1a üaa .. ca 111a11 ~ -- • 11au-

11ae •.t.enu .-,o ... _Uijoll ... -- bNUM ~ta 



eupori.w,, en fiaer,:a, par lo qiae ¡,e'ev._ lall coadic1- de 

la cecerta bueaando la -. .... de atraer a •iaa ,..__ a 1uga. 

rn 111M le 4'n -taju o ,¡uiai a laa pr1-u tr~ -

jW1t:u, ..,_U'e qua tan 11Ul a• ..,u.ir buallu - repar

tir la tar.. entre ~ \IDO de lo9 inUo¡raates del 'F'IPI• 

Ya el llodla'e 5'1'iait:ivo babla ~~u, de 

Upeet:08 tan ~~tes - la previa1'a,0 la ....-=ia.U.U.• 

cidn de 1:ar,u, de upeotoe 11-t.ti.0011 de prou,cei& y -

br• t:odo, ,u conciencia va f\l&C'4ando la ceorta ...._iat:ratJ.• 

va q,,ae en el fuQQ'o aparecer, l&:i~te. 

1a .. Nde:nt:arlo por la -,.rici&a de ... -t:idea .. piar-

el& y oqani.Uct&. an , __ ...-a.ita ....- - •t~. 
Cce la a,ulo1'a d9l lfder. • iata,ra al _..lo ..a 

ainiatlratJ.90 el -.,.:o • la d&.Naoi.6a d9 i.-n. • .- sm-

eu .. legac16' .. ,._._ o tu.u abli9a al U.- • Nta• 

blemr mi aecaat.e- • ,,.iftac16n o - a. cont:rol. 

bt:oe -w-1:oe IMle.ilt,1-vatJ.- .- • da! -. 

tro de 1ae oqaniaaa1- cok• •119' - la -1uci&t. 1adaa 

trial qae .. prodllcide por 1u innavac1- ~UM. f1-

ciaru y -1a1a. 



Condic~ y .. tiaaladDs por .. a Mbianuo ~ 

.,_ kl• trabajo.a .. Taylor y •-rol. 

r..s.r1co 'hylw dHVrolld la adalaiatrac1.4n den

dfica buido • qlMI pua la r•Uuci&I .. - oparaci&t. P.ll 

dlan •iaUr 409 o• f- de llKorlo y que•• -1o 

••tu4i&r loa altodcMI ... •fic1-tea ~~ el -'U..ia de 

lo9 -iaJ.otoll que la napcinllm, •1 ti.,.o wUl.l..Pllo y lu 

h•n•ientu 9Flaadu, pu• -.to ~uad alt.odoa raclonal

-a diHftado1 qlMI al uaU"Nreperc11t..ieron•._- de 

llalry ••Yol, Jn1PU.10 un .. todo ct..ldfico para ir 

-lan4o -1.a111nto11 "ftlidN .- lrlan ia~ la das 

uua adlua&.suaun. h JN•td .. la ~ - la or-

9aaiucl&. de lana Nria .. i-1- .. caya Jatenelaeidn y 

•Ho1-ch ..,_ .. la ar1*a .. la ~. 

Sstu tuaoi-• N dala 11D ..._ qua .auten en lu 

-.,n,ua, ~ en la P'-61 N ~ e ~to para 

llevarlu a CUO y en la ...U... y ,...aa - la ~ pu

sona. pero q\MI 4ie41oa UQ -to a. IIU ~ • ... fancl&i. 

btu 'rMa fuolaalea •tableoldu por hyol -

1u aipiai,~1 



• O,.acMlftN t"3D.ica ... tu .. ..,.. ~- --ua 
eUn. yw .. ,-Un. 

• opera.a-. _.o.lalH. ~ • .. ua --,na., 

-&u y caa1N. 

• Oplrao1- llnanoi.eru. ..U.tia la ~ r ..U.

oila .. c:apl.t:111-. 

• O,.•'- .. .....,.Miad. --- la prolaOd.&I .. loa ~, .. _,_,_. 
Opuaclonn • eca,.tailidad. a tnvt. • 111-.uriaa • .., 

lan., COIIIN y-~• 
• o,.rac...._ ~latrat:i_.. ..ta ,_ le illiciN&&I • la 

1-Midn lledla ,- •a,o1. ,,_ ...-. el ,ea- .... lo 

.. 1 JrG01NO ~iatr.U• ,,_ ,-. ,1 ...... a.. ..... ... 
• l'rflUIAI ·-.-... . --.. .... 
• Contnl 

0oaeno11..-... • ..,.1 ..... _ ..... _ ... 
• , ..... 1a~,...-1e ..... , ..... 
eientlliao. 



Cm ••tos -~~• .. 416 orif,M • la adaiAJ.a 

t&"Mli& act ... 1, .. HZ'i •tutiaide. - el pr-~. 

Uvo apl~ • 1u tiDuau. 

1 0 1.a AlnllClalll'III 11& J.U •UIIUIZU 

S.. fiDuau swv- con la aparie:L6n .. 1 11oaire. 

ya .. ••te eMap'e .. ha iatareaado par ...... - .. ble-

Kl holillirtl priaitbo a .. HZ' de l!IO COD&ar cm a.Ir¡. 

dall .. C\&MtU1eao14n Hpec,(Uca ei pod!a ~ cc,apuaeio

- atre 1oll b'-8 .. n propiedlld yloaq119 le hllcr. fal

ta, .,_ .. el oaao .. 1aa ptei... ~u.1ea • ..a..&aa.eca • 

... ~ ........ elva1-•~·--

tM ud-io. --· el ........ y •1-to .. e~ 

el ~ ato. reev.ltebaft _. llupropare1clnal•• eia ~ 

90-.elnro,im.9'1.to .. la-.da_aedio .. _io. • 
abtwo eatoaclle la 11111dad de weatUioaeii&l neceaar.i.a para 

poder- efHtar 1u tranaacc~ .. ~ _,,... • llllacaadla. 

h a fillN .. 1 eifle mn. caado • -1u. la 

H'f01-16' iadutrial 'i trM c.:mllifo el Uli~to de la ed• 



a1111.nraci6n eielldUc., on la e,,,al .. w la ---~ dla 

b:O da la Ol'9MUK'i6n de 11N N&'MI 411 f-'- 99 - 1-

q\le .... u- - -aba a laa -..r-: eft;M ,_._ -· 

- h'oduo:1611 

- c-d.aliaad&i 

La ,-.1.& finaad,ft'• de .,,. ....,..,. ..- - la 

actividad de.....,.... por al ... conocido f~j,o finan

eiU"o de eualq\11- eoapaft1a qu,a ff el i.-ero. 

l.all .-lvidadaa na,Ua-',u par HU. ........ .... 

CNMda -~~fun0.1.mlH ,1-1-........... _. ... 

,r..a a otra, ,-. •'-~ ~-- ...,.._ • 111 .--

eta de la~ 1fQ9 - _.,..._ ,_. • 111 ofi.o&aa. 

i. nap,DMUilidadl ,ara -iuar ...,...,_ ,aa--
01-u btaiau ....., .. ..._ on aa ....... - - _.,_. 

del oonMjo de a4al.n'9cr.cti&i, en otra • el ...,......_, -

o •in el tft.ulo de .-U.iab:ae.1.dn f'--Oiera y a&.. Ob'- • 

el -valor, a.1.au..do -t.a .. ua 4.1._.a.tt.oad.4a • ~ 

U.cu • laa ~1-. 



cona1H• e re•ponNb1UdlldN de rvtiaa qua - cluilicao ca 

ao 11mo1- ...... Ut;s,ativu ~ al f~ en 

lUfU' .. la ..,_oia .. finaAa ... .--. ..._ faoioe 

-- - -· ~-.evr-.JCOWCICd.&ir...-11e 

···- • ill-•'-• ........ "" dll ..&dau cmat"~ • 

..,.jo dll Ull'ltNtoe, -t:ratacJ.61 de ......-• .ce •• ticbN 

fUIICi.onN - iap,r~C-.0 paro 111Uloi1-te ~ inw01-& 

4u e IIINiaiol,N dll la pnacia de finmau. 

• QUI ccaeüera .- la .-..nutrac&la f~a N nf'-

• ef.UYOo y debido • que cu1 tolllae 1U os-r-'- • 
11111 ...,.1o :111.ol.a• lll1reota O~- ef«IU'IIOo 

la adlua:let:r-1& flamai.era • n:a-i- - _.. lo .

iDtenlae - la tireod6a .. - -,ocio. 

• an1a_,.... .. _.11111rr • .-1a1ae16a .. ~ 

a14n Hnanat...a •U: nlMimallll - la ~ y adal• 

aUt:ruidft dll fonlllDa dadoe • ._. ~- Dlt -.d'. M 

~U• la f1111C14n buta aubdr un .. tDtio dll loll inllt:n11• 

--- tlunaleroe, iUU~ .. cr6Uto y pr"7ticu 

• tr•9'e dll lollaalu loe fUMloe-~Hmydll 1U 

nlMiol,N ocmUblU -tn \11\a ~ y .. ~te de 



fandoll, incluyendo -.ue .. toe r-- le 1'9tift;r~i61 

11a •tilidadu r ac:tc1-. • t.lra1- -wc.. • .-. 
•1- da 1a fwic16n finmcura a.,.._ ..- la .._. da 

fondoa da eapital y lU dacia1- da 9M~ .. ._ •i• .,.., ... ta~-~-~ ........... 
da wia -pniaei6n y auilluye a .. poU:U. t-..ca.a 

ao1-nte la tarM da det.eraUloU' la -1• ,_.. • .._ 
fondoe 11a la coa1nac1&n 11a 1oa ncun. ~-. 

La tarcara t-..ta a 1a (llle dice .- la haci6i tiDMcte... 

ra .. viata Jll'opi-t.e - ,_te Ult.e9ral dli 111 ~ 

t:raci& ~•l • lu,ar da aaa -.,ac1au..a natf nlada 

..._ - 1u opn11ei- da ~!61 da ,.... • ._.. al 

,...ta da v.Uta ... -.uo la \IUU .. ..-al .. 111 ,.Ut,&. 

ca fiDac!S..a a el iat.eli9au .. • ,.._ ., el ,nao, 

ao caat:ral Jawoh.lclrlldo • - ~ ndllaal • 1M 

... u,- da - po'-ialee -u. al_.,.•._.. 

po'-1111-, Meta topar lM - ... UM ..._ 1--'

ru qua ua ....,. .. • 1'aya ti,... 

Dada .. ta inf-i6n, la '-* • ,__. a al 

ra.Aaar y -uolar dliob1-. _,.._o...,_. al ,__ 

ao ama -wo - o a-.- wa~ • _..... 



y~u , _____ ..,.._• cada_.,. .. c-.._ 
c:bimN --- .. la a.lpiaie16a o datrucc:J.ln .. .u-. 
1.2 cca::ut'CII 

...._ MIi ddo 1• •ura 41119 i.m defiaidD • la 

a6iwlUIUMi&II, pa'O la aaycsi'.a b-. -.idlirailo y -1-idido 

en qlMI par adio • aU.a N io,ru.., loa t*)llt1- atalllec:.i. 

dos, • uavla • una diHcrcr161 y eoordiaaeidn ~ d9 loa 

.. , --- •iet.ahloo ................ la 

a6ua d~t.a y dlaMt.a - Llil , ...... ~ y 

__ ,_ ... •tWad ... ..u.o ..... t.1ca .. ~i&II 

• loa ai-toa t4crn1-. 1:11- y -talala .- &nu.,r• 

........ l&aoida •• 

1.a.2 Cla:Ul'Omruaau 

.. ...,.1•tl'AC!i& fi11anc1Wa lla hfridlll .....,_~ 

aaliioa *araata 1u tru dltiau ~ en 41119 ,..s-o - le 

O..ida:aba eolo - --Uo d• obtend&i te -.. y pena 



trilMM::i&a d9 r-. 6Ctua1-te ~ .,.,iair • la .-¡, 
11Ultred6n ,ta.e.,_• _, 

"Una tlanicll ,¡u,I .. ~ .. le p1-i61. -

tafflci&I. alllli.QUluaaUn r -trol dll ia. - • ca- di& 

pcin9 un aite -daico rqua a.trwe .. ...,,,,o• la~- -

oUI~ .. le dk-i.61 ~•1 • la -.S-"• 

.. NllllniaUaai.61 N da • ~ 1aa -- 'IN 

la aatwraleA ha Cll'..-0, ,,,a ca- •in ._._ -te • allti

p1" ocu.tanH la -~ llevando • oa&io. - -1o el Nr ltaL 

MN raa1ona1. U..'61 lo -- • la •ida irrllCllaal, ,... 

.,-.1o ... 1M bonli9M• 1M -- - ..... - ~,. 

intauio dill'•te la pr.tan.a -i. ... .U-ta ,-a -

~ dlar•te el la•.tenm. la u ..... F 1N aa1ol ....-e-
,-. 

Por -idad. •1 Nr 11- • w ab~ • ~ 

11.t.trarN o racimlei'N • la obt.tei&a a. ai.,- 9'119'- o 

-idadN 9-dariu pva •~ otroa m ~ • 

... -ui. loe •tiN --1caa U..i6iri u.

- la -ided ......... uw-. ,,,. .... -· _,~ 



da una -• Ul qua lu nacaaiAladQ. a -4j.da ..- .. va -. 

•vroU•rlllo •l •t;e• N vu -•in:Mllllo clldl. - -'- -~ 

t• '/ • OOUionell butA inoolttrolab1- y •i.r-t.N. Ba: 

nado con N)"Ol' -Miad N reqaien .. la adainnuacida.. 

S. .-U.UtraoJ.6,, coa tal, .._ darN ..U-t;e im SS

.. pnaitA •:teautar puo a puo y en , __ .....,_ loll pra 

~toll ..- l'"- a..,. ~Ut.raoi.&i NIIII y~ 

a lu -i4adu .. 1U -,mu. 

el ant;erior peraitlr& -lar. ahora Natalll-ta. el -no 

que •ti taalendo el Mt;e -'-lc:o, la• f1-u•• la9 C\lal .. 

"" a -to dÑO podr&a .. telaUIU' -.to .. •d abe-1•· 

do .. r•IUal•to .__te • par:lodo. • faclla • la ...,,__ 

.,ea, ta.114 .. PII.,.• .. ~ 4:oa ... _... .. -ta " ... o--__ ,_ ., .......... -aplleNOII ., por 

q1l6 -'loe • -••ta ~loer .. por - ..,. .. ,,_.¡ 

dlllMI y peq,ael\a •pr ... de que alata •tA -ldad de adai-

11leuaeH11 que •• ~d6a con lu u ....... - • pen,lt.ir 

da an• -•• •~lada oll~ lo qaa todo •t;e -6aieo 

penl9Mr rNultadoa 0 radDl•t:oa 6pti1109 aaltre la lll.'f'ft'ai6a • 

...-et.a• cada - ala alta•, ate. 



P;u• qu• l• ada1nlatraca.6a fiaanci•ra - 6'lt1- y 

•pUcaO. .n t- ad«-uada• .. .S.bolrii r«"WrU' r -11ar -

d• laa dU•r-tea 'ªª" o •t.apa• de ~ ....,i.ai•UecH1111 'IN r.t. 

cib91:I. •l a.-ttr• de •p.roceao Aeainlatretiwo•. 

Para qo¡e •l procno edllllinlatr•ti- lope - abj

tivo• lhatro .S. h• adllllinlatr-.:i6a fiaenci•• • -Nrio • 

tablecer el lwicicm_i_to r lOII a..,..ctoe .,_.... .... qiaa lo 

inteqr•n• 

• P laniNC ilill 

• organiucl6n 

• tnte,,Jrecl6n 

• Dir.cddn 

1,3.l PIMMCICW 

Plan-idn ff dacir 4e -'- ... '--• e6- 111. 

c.rlo• Cll&ndo r q,¡Ha chbolrl hacerlo. La pi--i6a -,_ 

La func16a ..acta ,. la p1-Ha -ht:e - q 

611cir al a1n&ao 1- rle..,.,. y •l •1- t.J.-.i,o apr-ll&r JA• 



1.11 p1-16a pare lopu tai.. ..-ap6a1t. N dt.wj, 

.. • 1 .. •19111•tn ... ,~. 

lllVUTlCIACJCII. GN N1Lelete • ~ t.aro-U. ..._ 

eude • -to • 1M -1 ........ le ..... -. 

Oa.Ja'DV09. &oe olljetJ.- o lH ..U. - lOII 11- b9e1a 

lOII neln N d1.r1 .. 1e eeciY1dlid r podde ~--. 

do el dlhle .. 1e 1DYNC1,.e1611 N bep •f.etado. 

POWflCAI. i.• polltJ.cH - catn .. p1- - el -tJ.· 

do .. '99 •oa plD~l•CN o -N .. ~. ,pa 

9'lfu o oeneu ... •• ,.....1.to y Le ~ita - Le e-

de M0191-. 

NDCDuuatm. loa ~--- - pa-_ ..... el 

pato .. wlateo • qN ...... 1- • llkodo IIMIU•l .. 

MNjU' IICUwt..._ • r•U.UI' • el f~ • .,_.., • 

.. ._le 16f1ce .. eed6e ....-1• .- - • la q 

UIIII 81 puo .. l tJ.apo. 

PIICIGMlal, a1111 ue conjueCO .. •tas, pollUcee. proeed! 

•1•CN, NitL88, peeoa a •""'1r y rw.- ..., ...... -

pleuM ,,.... la COIIHCOC:1611 .. lOII objetJ.- ...-tul

eU.. 



... .,u:.. •• 11111 pl-~1-to de r-lt.adoa • ~r • 

fNN ••t1-u.,. o - Ura1a- -t.1'1-. 

flneaeler• e0111•l•t.e M•l-t.e • pr•l•d.r, -u .... • •

.,_ eoa qui racw•- .. -q. '"'61- .- •• ~._. 

q- .. pnt:adea lOIJ'ru. qi,11 polhk- de ri-1---to r 

•PJ'O-bal•to '9 loa r-- ...... ~• ... ._._ ... 

procadlat•to N "ª • ntellolee• r • tariá • ..., U,. • 

pr-11pu,aatoa; .. na epUcadoe;. 111 -•-taa beel_,.. - • 
totloe •- procedUll .. tOII poder pn,MCU' ••• n6ailao r dao 

•• 11-r• • c.lto dleM .-u,•t.:r•dá ri-, ... r .,_. .-· 

- aUl,,lecld• l• objet1Y09, anu r poUü-. el -vol 

qM H •terN PK ... ,o a.1 PHNf'INtG ............. -

•• ectbl..,. dl•ri• _.uno la eiael .. -u,_, 111 .a.

cl•d• a. e6-o H blao r • --ie • •tad ......, 

do a 1- r-poaeebl• a.1 lepo ,a loa 9jeti- •• ._,. 

f tTado da ~U•l•to da lOII at-. CIIUfl.eaallo ... •tt• 

1.1.2 oaaa1uc1ca 



noll.ar haciawlo uo de pHcept.OII y Ucnica• _.iaat:. •1 •toL 

1•i•to .. sM,....al>J.U~ • .... 1.Uldo fac,iil~ y .. 1_ 

.,..... ... tod'llad, 

aa •hta de qlla U OIJ'VDiUCU. •i .. lflc:9 •1 •ta
llllaeiaiNto de _. sai.eU. m •1 Uabajo. pu• logru loll 

olllj•U- qu Pl'•Ulldll, iapUN .... uau 1u •lfm•~ actj, .. _, 
DeUAMIJ' u. Hlael- da a11t1N~ lf _, ..... u~. 

l*t .. ialls la• ,_el_• .... 1&.ar. 

loa Ntrwtm• .. U --1aiauacHa fta.ci .. .... 

rafl•jH' 1• Mj.U._. NMl_... • la pl&NNU.. .... i,t, 

eor,onr la ntoddlld .. .- .,....,.. 1N _...... .. la 

..aalauUNHa f1-ien • ....,_ ,- 1• poa0-1• cailt.l• 

.. tipo ~16glc,o• --8alc,o , NCUilr' .... ...,..tane .. 
aOllo .- taacl- afkt.l ..... u y qw ,...,u ~llr - 11)! 

jeti-. 

LM ni.e,_ .. a11taldad - loa fact- ... 

... ,,tda a la .,.., .. cu. ... u.1 ..... 1a9 .etiri ..... -t:NI 

·- ..... '-t. )' ... ~-,&r. • la .....-. 



dÓfl de deaarrollar ds"r•• eei.9-...0.. " pos, aso qaa la .. .._ 

ponNbilidad •• ccaparta, •-• • del .... 

for lo anterior, .S..1:&'o de La ol'<)Niaaci&I N ._. 

proc,irar un. bQenll dietribo&ci6n clel trabajo, .. ta1ti.c:1-11o 

lH lb•• de au,taridad y lM 91'.SO. ele r .. p,MNM.licled .. 

101 •car9oa ft 1• ..,i11i11:&'aeoi6a f1-im, 

d1 cada pu11to. Se enti-.S. e- poNta al e<ajata ele fa

cim" cmcrata1 atribuibl" a cada ••-to qw calallora • 

11 ••lalatrlC'16n llaW1cier1 '// qu,1 aaig,a • 91'edo Ge Wfl'Ki 

dad '// CMOCiai•to• tlefticoa, te6rl.eo11 y prktic<» ,-n tlNt. 

rrollarlaa, 

l.l.l 01IIGIACtta 

coaalata • a.pupar toe ..-.....- Mterullee, "--· 

11oa, tbicoa y -etarioa para i. realiaaeU• .. loe p.__ 
y al cm,p11-1•to .. loa objatl- apronchaado i. •u-.ets 

ra Ortaaiaaci-.al ccm qga H -1:a. 

Le aetl•l.iSad pri-.liat tlil la ltltai91'aei6a •la• 
coordl .. r loe racu11111 dias-lbl• a Ho • a...,....r 11 6ri

to de laa r-,-• .._ltliatratl'lf'O f1-1•aa. 



S. el Npe,ño Ulterpn-1 da le ~stnci61. 

• ua.U ,. le eaal n INK• ~ el pu-1 ueoi- • caapr• 
.. I' n.llff - lN obiffi- ,. le lldaiaietKaci61l f1-ien 

'I p N lo qoe N •..-• .. elle. .. pciaclpal ....... -

•late • .. tattlaees lo. objeti- • c:orto ., • lN9o pl.uo 119. 

H 4lcblo ... laht1'11Cl6D. 

A fln 4e llft9alau al pes.oul bada aWII obt•U· 

909 •l s .. ,-.. ~l• 4e la MIIWll•U'ael6n ftaMlelen ,...,. pea• 

NI' le ... esa ,. ~ lo. -jOI' ....... 11 .... paeU.IN e 

tl'•Th de i.. 4ll'ecciHn .... lante1 

con toa objeti,... • ~. 

• .. aotlftald• 11111 .,. ... 1. A ........... coopenel61 

...... uu .... 

qoe U•a a lo laro,o 11111 pneeaa .-Ulauau-. ,. q1ie 

le -1.e.dá • •s • - lo ..... al•ta o .. 

pi- pos ... lo .. 1• .., • .._. -1.• o t.u ...... 

Sl UfQaqo. • l• _.l .. de qiae aewas - UtlH • 

pi.as. coa41toll'. •-laudo • m ,rupo • •• lop'O 1111 ... 



.. 
................ i.~ .............. ............................ _ .. ___ _ ................................. 

•M ............................... ,__ ...... _ ............ , .............. _ ..................................... _. _ ...................................... .. 
~ ........... ,.-... .............. ... ...... ....._._._.,.. ...... 

1.1.1-. ..................................... ,...... __ ........ .........,_ ......... 
...., ............ ,....._.. .... ...._... . 
.............. -.u • ......................... _ ...... ......... ~ ................... _. .... ......................... 

.......... ,......._ .. .-&a -----~ .................... .. 
__ .....,....... ................ el.....a .. -. --



CMICTWSTICAS Y llm-• 1A 
IUIIIIIY--



.. 
•• , ___ .._ ___ 1' __ 

........................ ,..... ... 
,..._ .. __....,, .... , ................. ......................................... ~---· .............................. ~ 
....... 1:a ....... ,....- ...... _._.....,.. 

,.a-ta ............................ ...... 
--'•........_..n.ta .................. ...... -.......................... __ ... __ 
...,...,.,,, e , ........ ....,.....,. ............................ -.. -....... , ...... ____ _ 

......... ~ 
- .............. _..,.. ............... ...................... ....... ~ ......... ~ ·--

¡ 



" 
ta ~ •l ,-co ,_.__tal 6t •te capitulo .. C'!!. 

D0CU 1•• CH'&cted.llt.lca• 'I _...._ ... la ...0.- y pe-

1¡11 .......... lH -'-- _l...._lae p,N' OI',._ 6t 

2.1.1 a::c:ao,ucu 

Dio la ~ualidad el •'-~ eecm6aleo -1- .. i 

t• y ol>U.p el ntu-leeiai•to de pollUeu .. i-n16'1 e

euúnad111 • la erMeH111 de •Pl-. 

Del.do • lo eat.1or. el ,-1- -1- ba cr~ 

'° fondoll de '-to •focadca al a,oyo y dffaffollo .. la 

..,,.,._ 'I ,..._.,. ..... -. dHllfor~to IICI NII aaar-

ellalloa PCII' ao ccatu - npNldadl .. u ..... am•to , ...... 

por •1 .. _lai_t.o .. la .... ._&a .. -~. 

•o oll9taaW lo •tui• lo •t.alm la ...._ , 

........ •PH .. CN9atll ea la S1'111ifintl- dpit:al ~

to a 111-1 flK'1-l 0 tllllleHndO biportulltN r-t:.- 6t -stl

't pro,orel-dD Nt1afact4nll tanto - la (IS'NCK'Ha a. 

_,,,c1oe - 111 dlat.ribaeUlll da bt- _...,,., .. , ~

,_,611 fe -uru pria, alfl ilabu'IO, aiato - aarc:ad9 

•uer-1.a • nlaeU111 - laa 91'_,,_ ~ ., •ta illf~ 



.. ..,_.. .. o ~Uz c:aat.ra lim 'F_ .... ·-traoa· t::s,anaa 

cionale• y axiopolio9 1111u.e •.&•ta, • •l p&l'.a. 

i,iporunet. da la ...ti.... y ,..,.,...., -.r- • la .,...ala 

.. l paú H pr ... nu. •l •"9uialt<I cuadro • ,-ueitaaida. 

eeMO indunrial ,-ra •l do 1975, •l eual ar-:,, - e1.fra 

lnweraidn en aoti- 11i-

:i:1:0prl-. conauaidu 

Pereeett1e 
LLI•ºº 

"·· .... 
.,.e 

........ 
JJ.4 

... 1 

"ª·" 



" 

--.. a.a., ....... ~ --
,.,.,,,,1, ....... .... .... ., ... 

.... 

., .. .. .. 
c.....- ...................... Ja..U... 

............... - •....UiNU.•,. .......... - -.1 

.. ---- ....... Ja; .................... AaN. 

~ .... INa, ........... ~ ....... .. 
-.i-•••.,..... ........ . 
..... --....................................... 
............ 111-,...u ............ .....--... 

a .... •1••a. ......... 1a.....,., ...... ......................................... 
N ... ....,_... .-..Utre a la...,._ a•_.., ID ..... ,...._....._..,. ... ......_.. .... .,._ 
............. ..__ .. 1.._. ........ a:ud6e -- ......... ··-----~..a... ... ,. ........................... ~ ....... .................................. 



....... ---- ........ ., ..... ...-.. _.._. _____ .................. .............,. 
................................... lri--· ........ IN.,.._ ......... _. 
la ................... _. 

-... ........ aalalllnria•aa••---•._ -~ ...... , .. .,..... 
- C.V'0-.'-1 .............. ..... -~ .......... _ ........... . 
..................... ,...a ........ 

.......................... ., .......... .................................... ---~- .... ..,.._. _____ . 
................................ -....ia. .. --· 

............. liillll ,._._. .... ..- -

..... 1a ..... .-aau.1a., ......... a. .... ................... _...... ....... .._.___ ................. ~'- ....... _,. ....... ............................. ....,... ... 



•1~110••----•1.a-.dia
_,, ,........, ... ,_,__ta•labolrarp1-9• lar90Pl& 

- ,,. .... - •iat.m ...,.._ .. cepaoitadda y ...__llo 
.. IN .-...... , .- ... _...icl --.1::sw la -la 

e1dn .... pa,ralta el o:HeJaialto y ..._rollo • lea -

•- --tllanta - •l -iaieato y ~lo .. la 

..., ... y -,,ar •ta .-1a1enco - 111D ~ -u-

loN GUMtaiat&aM fUMO!aM .. la ....... y • 

IUMa ........ - ..... '1-.Y ......--. .... -u.a 
... la ..,..i. -tll - ...-i-. .. ,~ .. 'I ~ 
aiat:noi&I N aao1-61 1M ... ~ 'I .. .,.._ 

o .. Ja'l\lMl.,.. .. la ....... y .............. . 

eu.un - • wr• ,rci111- • ~ y •l-ia. Da 

do lo Ual~ .. 1N nwr... -.- -ta y .. la,

• -.-1-ou. CllpMlad y cmooi-.-t.. • la~• 

o16I finlllalara. lo .. •1'1M• 

............ ~ ........ tal .. ~jo ... 

- .... OOM1-~ ._., ~ • •l fla-



jo da eteotivo en fUDCi&n • los pla&N y -toa • MI 

Muda • corco plaao. 

lu, prindpalN dialtea .. ,..._ai-t:e - -..re
... da Myor aa,nitud UlipOll<M -4io1- .. cr6lito 

orio¡inando 1U1 duellu1lil1do • el Ollld.tal. • tr...,_jo 

y rotaei&n da ea -u. pm Cllm'arr - pmralu.ailD 

•JICONC!h.v • ocu.tonea. 1M -u.i- •1 "--to 

par prcinto ..,o qua propord- 1- ,_.,...._. 

C:-ta ,:on ....a elevada rotaeidn - relacida a - ~· 

ta tinftl'Udo. 

Ada INaDdo Nta a uuataetorio m la ~• • na 

~toa altoa en tW1C11'n • la __..U. • U- • Ja 

--'-•• .- - ,-.1.te el creoialato • la ....,.. 

u ya que - •-•,- prfet:1-te • - _,_._. 

• la ~iot& da aau- fOoa .- - ,_. ........ 

• 1U -idadN .. ,_._, •• ailaptalDa ... •lalianr 

aua pro6tct.oa y en otroa ._ • in•t.t:e • -..inal'la 

da ~ .ano .- para 1.aa 'Jll'..,. ~'- ye - • 

~iva y qua an oeuii- ori91Aa 'Jll' ..... -toa da 

-t..iai-.to. 



oarloe por - -ur con U1¡oida y -1-1a f!AMcie

sa • iDf-iln -table -iiabte ..-. ~ UJIO • 

..Ube'- andiUoiu. 

h,_CICIUOela-Ut.moi.ad9apoyml~

la 1-*'9 d9 loaeiato '/ d9 H --ic& da opsadda. 1o 

... •ifin& ....... - to,r• ~ - -'tito llalu:a 

rio • i.... a oosto pJ.uo, 1o caal ao rNuel,. SIi eic.a

ai&a liMnciera • 1--. d91iaiUwa y -vaueu --u._ 

u • plan d9 Haanaiaaiento •peeflico a 1M .... u
... •ieteatee. 

a.1.4 'IIICIIDUIIIHOil 

IGe _._ eon ..- • -ta - penillle el li

bn a-o a '-lorfa a ... y___., priaoifa1-.. PIII. 

.- ....._ d9 ae ara Nta •'91Mrla _. iaveei.&I '-te 

qll9 la ......... - 1:111 DO N .... 9 -,,ort.u"0 t,mia*, 

.-~ \111 bltaa cirMJ.u -.-unoo -ldar•1-• la 

ia~•ldn • el capital o deHn1tiv-• -ptar la ,_.uc,i. 

paci&I d9 otroa -- 111119 ..... ~ lo ..,icUDU ..... la .. 

..... '°'"" d9 tecmol.olta 11 ..... N -la -~ cml _. 

t.eatolo,ta CN'J/N pr-... • pndlaooldn - reiau-c. 



" 
•itN .. oalWalll a ,...,. de la Nja apac&t:aei61 .. , ....,. 

.. , o11nn. 1o .-, • oeutm. •'9iDII • ___.. • 1a 

GC111t:a p« ~ .. obc'a lo eual • pDllkla aol~ u • 

v.i.ffa i. po11ütJ.li411d de autaati&R ...... ..-aa- • 
za-.w-veaneaolncs-carla~•idad. 





t.• duda• q,.io M pueden t,mor acerca de 1A •itua

o:idn de un• --.,re•• •on .. chaa, y par• ~r - idea clara 

de en• •1tu.aci6n el adill.ini•Uador Unaiiciaro r-=arre al -a 
U•i• Un&ndero que le p11rait.o ,.._.. el grlldo da ~ o 

aolvanch que tiene la --,,aftf.a, qu,I r~ifn ..tAa tali.-. 

Cuando el ....,iniat.redor tilMrlciaro t.1- ,a m pJa 

no dominio del dUaia fin.-oiero ..._ _,_ n aira • l,a 

ideal, para ut.o •-'J'I la -idad da pl.-1f1- .. -a 

talque noparj~ • la oaapaflla yq.- .. ~..,._ 

utilidadea. loarCndMe ••~ vla 1N ~toa. 

•• u,porunu, para lO'fl'• y -~ - •:t,aU..,. 
ya truldcl y • archa, que •1 ~Ult.t'.._ N _,,_ .. 

._ UM puat.oe -ion.doe mc.1-ta ...., f1111, 

~tal" para _. edainbt.reci&ri U.n.-ciera, las ~ .,. 



apoy._. 11110 eon oc.ro y •i .. pierda ••t• eonti:,uidad. N 

piardll la adlidniltracidn Un.anewra. ,._. - .. -io 

qua al --1niaUador tei19& Yn pleno *-iaio da .. u. Q"• ... 

p,Kh8, por CUCO ff CDn,,_ianta Ntudiar loa - -- • 

tora ,-al, pua CeMr ,,aa 1dN .. lo ...- ra¡w-u para 

,:na -,,rau la ..,ininrae14n fillanc:iffa y pdnoipa1-ta N 

Nr.ia da 1iC.16'1Ci~•• eri 'f"" n anc=\latra la empraA poir •· 

4.io dll la utUt.aact.4n • c ..... l't.Maot.er• y ,-a -· 

l• n nNNVio al 11H .. 1m ••udu FiaMcierN "'91eoe, 

a.1.anae Clanecal, l•udo 4e .. ,ult..SO. ........ C..iol • 

la frNict.4a rt.Mncllt.era, ,..._ .. U! " ... ~ c..-. 1U 

ruonn l'iaanoiuu para al aoilUU dll la tlllpnN, eabit -a 
eion.v que la tnfo-.eidn ~ M utt.U.u. o.be Nll" oornct. y 

eonUabla para no tai.av 101 rH\IJ.Udail ~ " ~. f'DE. 

cr,aa Ntal Mrfn la bue 11111 la ~ da ~ aañllllM o 

~ 'fll• podr!a oolooV • la asir- - aa aiwacti.dn 

HMincrt.aH cdt.ic:a o bien con 1111• dki91&. ao.rtaiea •ituar • 

la coapall(a en C01111pta.~.e1a ·:l eon P'Mdu parepecc.i.,.. da da· 



aarrollo. 

Lu r.-- 4INI N ut.iU..aan para el -'U.U: fiMQ 

eierodaban Nr t-.ilUauy•-tapar la..U.-.y,.._ 

a. ....... portpe .. abl podr • ......,_, ,-iba-u la .. 

tencii& y e41119Ci4ad de u. .... e~&o. S. _,.._ y ,.._ 

.............. ,-nu•l - t:1- -~._.._.e .. 

._ reaur- no - lo •ufUIMn~W elt:oa - llllr• ~ 

CIOII un fundonar:Lo que N encar<JUII de la aaiaut:raci& fi

llaad.ua dal negociUI o -tz•~ • RI caao _,. • -

eapact.au.au. financiero por lo .- tifWi-te • _. 

coa .. w Upo 11111 -,rt.e1loar ai.a .....-.,00 • ~la• 

lo poaible 0 que •iota ,-.mal___.,... .. 11- • ~ 

la flmcti& ft.naDCIMRo yadnnan6Dnomco••JaNalD. • 

nora..,._. .. NMfiot.ae,...... N aat.lMLlal i.. _...... 

111111 ............ , ... 1a.1a ...... ~.,-.u.ci.

d6adelooreCIIII'-. 

Lu r .. _ finaDCliaM e ... - lle MClbD -*• 
aGtua1-t:e•laNÜmay ....... ~--~ 

... ya ....... , ..... -iai.eato del ,......i. ........... 

tzaU.VD o por -ider• .- por el t:..ao • la~ • 

- -.art.oa o <laflnlU.-t:e .. -.u.-aa. _....,.. 
doelMl~t:o .. lN~o 



S. -io ~ N vu~ W "__. H,amciuu 

.... ~ 1u.r.--a1miu.111 f~y - ... 

c•flajan cm aayor cluidad la •ituacMS!i • qw •• -t.s'• 
1a ......... • un -u~ y aJ. •ca aJ.tucJ.61 • 

~ - QJI -to a¡s,opJ.alo •J.t&aufa la *- ..... 

Cia._ adecuadu y .-tu p&H .. l'IU e 1a -.r- O q 

• .. *'-• da p&'odlliot.hidM o efJ.Clienc:1• opar•t.J.ve. 

- ............. u ...... . 

a. •• • llar 1a 1dN •1 adlaro • ,... .- la 

........ • .... lle •1-tu - ..._ • _,u, pgao. -

1a adiana y ...,.,.,. -,re .. .-.wa:i-u. • u- altas 

allli9MJ.- • corto pluo y 11,0 11Cino:l¡a1-te cm J..nst.J.t.a· 

oto.a• andit.:LC&U •:lno coe. ~. ~. ''" -

111 ..,...ra .. 1u ooau- - 1oa .._ aoci-:1.at:a11>. o 

- 1a --lllo:1.11111. ~t.oe ....... l•J.tillaldo nea:J'• 

.- .- neul~ Nr ala cuaa .- el J.ntec61 tllncwio aabr• 



••ro d• -• • lfll• •• ~ cu!:lrir •1 p11•1- • -to pM-

~ 11 •pnN U•• eapa.eidad de ....._l•t:o haete por el 

100!' <hl pUi,ro ••t.t: .. uo. s1 1, rua. rMUlu.at:e • Ulte

rior • 1, ent:ff Nfteionada qvld .. pod:d• 1~r ,... i. ce-

ri...,a da qae - eaao de .. 19tbiUdld ilaad:i•t:a • ...-a. 
prabl-• .., U.qlli"• por ..-,illr el eeuwo drffllana •10. 

e- pu'I C\lllrir l.11 _...,..,_ r opeqcl•• ... - ..... 

r• • el fut:11ro. 

Pafla, JIU, ACIDO, 

loa 1-u.ri01 por eae•t.danr ..., no u- • p.SO ...,_. 

do da llll•pc111ibllldlld: y .. --11 .. e&a. 1-adlhu.. LN ..... 



...... • otee. J • ""° de -toa ~l.ete. •19'-de ,,... __, 

-,-1a. tadl'l.aa que l' .. 11 .. l'N a • pc•d,o ala bajo, lo 

qM llftada & la -,C- a ~ pkdl .. a. t. Hl.ee16a 

~ N ollt1.., .,_ni-ta ff •1•• c_1._....,_ .- •1 

nu- aa celad6a • 1• 1 .. ..._ .. ~11•--tl • 
la pu' - C11Ut.o & l'.elll'aoll y obl1,-C1-I - dle11', por CJ. 

de puo ,. lllnilll coatl'alde .. -te coa • PNO du,Glillole 

- .,.. • illfi•I' el elauo • ...,. • ... loe &a-.tM1• 

r-.- ..... ,..,. dvaatto • ejndclo Cde • .-10,0 •> J 

el .... ,cato ...,..... .. oo.pareilo ooatH • ,.._.et.o....._ 

NpeelflcoPNala..,..••· C-*'•lataero•-•l't. 

tllC'llll de 1-&uloe N .....,,. hada acr111• • daict.r, .

la l'Otloellll N -- al• .,._ 1199 el ....-.,di.o, Nto -

latica ... t~ • l.a-tado • na:& r•lllddo o - • 

1u MCWl .... l de CGII- de pnduieelda lf c,a,u,do ~ lo 



taaiNrlo •• 11uu- la relaci.&u 

lloud6n .. i.n.entUi.OII C9IS9 ,. r-w 
PrC9Nl1o • ~l:Ui.NI 

tnvanuoo •nidal + JD!'WW12 CWI 

' 

qc1a. .. c11•tH por eolw•r n .,.,.--uU.• .. Lle .. ._ 

u ....... otor9991•to o. crMuo • cU•&n ... •• r-1ca 

ilo de la 11t1.U .. cl&I •1 cr'1i:alo U.-...ci .... CGIPU ... 

co,aua el pra.ldllo de collco de la laduatzl• 'I ...... ~ .. 

atn q,M H c09pue contH el lbiJ.U • di• .- - nt:.1111 fSJ: 

q,M •J. .. ~ ot:oar~ • crWU:o • ao di•• r loa ~ 

raa da JO di•• M •t:i.•f•ct.lo poirqa la ~cl&I .. la 

c-ertera par e- 10 di•• .. dUerac-1.a N ..... a.--ur • 



d• aldl~, por ••tar i. -.-- U ... j..._ • - -

e•pital •1•o 'f • e .. o da - liqlaldllci6-. 109 a,ec,t.t.•tM 

aolo .,_ponct.r'8 hHta ecm n 1111}0 caa,ital u-u.o. a.to 

par• l• a.pr ... " ..._o .,. que ai A •Uliu •&e Upo • 

·•,.1-•i•to flaaaci•t"o• al raldiai•to qi.., • U- • 

..., alt:o • ,-u• • i. 1moen1aa. r.a• t"elee'- dil ..a. 

llai• ·- i.. ai9"i•t:••• 

--. A IC'tlW tll'IIIU,. •• el ~,- .. IIU

Uei,-ei6a o UIIIUGi-.i•to • ... hN '-nido 1• --

dor .. 'f pr--6ot" ... " cladt'o el poirewle1• • .,.a-,. 
to .._ .. h,,I obtaaido .. t:eua· .. ..--•· 

Dnlda • •eti,ro t:ot.al • 'total c1a ...... • allltpei
ToUll., eet:1-

Ol'ILUIID A mnuaa. .. - r.laella qaa aidll el 

.... o .. -- 11N i. 11Ull_, .. o,aaeila • Cl9ll89 .. -

llrlr loa lftte- ..- t1-c1-i•t:o neu.tdo. 



De 111 ut.UWIWI •t.• .. ......-~ l.,_... .. 1 "~ 

- .. rHV.ludoa) • - io. U.&er- a....,.,_ • -u•

•• (c::a....,._ por f1UAC'1-1•to rec::U.1.dol ...,,. ~ 111 

.. Ultu'eNa CHHdol ..... ~I' •1 ....... - ... la 

11Ul1dad da opuaeHe • RHci•te pan 1-w &ate • 1• 

lata-. 

ftU1419d Mtn .......... • le'-
...._ • •tU.._. M ,-ac1a. 

,UZ,O A caM1illto ... •1 ,._. .... ,. .. 1 CIIPl•l 

..-...... u-~ .... 1aea.a.-•1tota1• 

ac::cioaU-... Nd Ccaflll'-U.- ,-o CIIIN'U •1 .,.._._&o 
lfinNClao •fac::taado .... 1• ,._,.,....... .. , ~ 1 DUU 

~, ... pac ..,.. • ta--· .. ~ tiflfi ..... •l &o.-

tal Nl ... , .. -U. •l total •1 capital pnp& ...... l• ._ 



La• r•lact.anN 11a •nili•t.• •pUealllaa • 1.11 •ft.d.• 

PIICIDUC"HVIDMI D9 LA CANCJIDID ~. llida a. 

•fiet.-t.• e• qN H Ndn •t.Ut.....eo lu ia-1- .. 

cepl.tlll • aeti- ft.:I•• • daet.r. diñ9nll.au al. laa ..... 

•t.•N ••da •t...OO •UUUdH a n Mlliaa ~ iaataJ& 

da o •i .. ta " la •-rl• PH• -U.W • •l-1 ..... -

..,_,e. qN pullita & la ...... Ntar - ~- e• 

........ t. ... t.d.a •• 

~ la rotad&. d9 loa aet.t.- ni• - •i• • 
cc. .. ract.6111 eoo la rotad&. ~io 11a la ....,_td• ... -
ao - utdlc. ..- ao •'-- apr_....., le pluta • - • 

a&aa capeeldad y lll'l9...,._.. •to qaa - i....n::16& - 1111'.R. 



urM l• baja roUci6n da loa acu- r11-. c.....so la -.pr.!_ 

M IIÚ lJ•• ffto8 • H ...... npeew.l qN la Ulftr9i6a qN 

U•• • elloe r .. 111ta Uav.flct..lter por lo t.co. la ccaP.I 

fila dU1d1-te poft& •t.ar e.pu.lado • el _C*lo, • ._ 
_. ... M llen • cabo • fftadi.o • proy,acm de .._•i6n 

par• •tecaUU' ai •• C1:111-i•te o - i-uz •-te y 

ai la -r- Ht.l • eoatie1- de "-lo• 

Par• dete .. 1 .. r 1• prOlhcti•idlid .,. la capacidad 

iaat.al.sa H v.t.ilia la rada ai'IU,-u, 

ProdaeU•Wed de la 
eap•ddadl Uatai..dol 1eu- itjo 

u-. q9I tu eriel•~te N Nt.ln •pronc-......0 la.a ift."'91 

ei ... O actl,,_ toUlN CGII qite N -ta. 

tu• e-.oeu dicha aue1-uo • apUmllle la •1· 

9U•tena6n, 



ProducUwidad de la UW•r•i6n • ----!!!S:!L.._ 
tot.sl .-cu- toul 

J.1. ... U:lAClOlla m: -'IIUIILUIAD 

tn-rsi-•• iad11,-.SO apoyo tl.n.Ulci•o (apal.MC-.t.-toJ o 

mi ,_ Hparada da eada 111911 da Uta.a, 

.,..a da .-ta.a. Ht:o dal iapll,aato •ottr• la rat.a J parUelfl. 

cilla 6a uUlida4H a loa tralliejalloc-r - daeil'o la 11t:Uidild 

daapah .. 1epu.,..to aobl'e 111 c•ta r puUeipa,:,'611 • auu-

d•l perlado y •l poreent.aj• r•av.11:ult:e - •l llmleU.eio ,,..._ 

11. •• u.-• • da Nl'9N • ul:t.U.dlad ladlca .,_ 

da cada peeo ftlldl.do hllr .. ...-el.• 5 -~ .....,._ • 

hllbar pagado 1a,...1:o ...-. la cent.a r puUet.paeU• 4e 11U• 



u••••• • loe ueNj..SOCff r ., 1o c,aapec-• eoa el ....st.

•.l.•&o obtaUo por le ..,_td• del Hao y &.ta • tlllljo -

ilMl&a 4IMI '-OII psec.l.• ..... te Nj°" o el coeto .. -

tH O el -to .. pa·oll•dá fftl, e,l,ado auy e ....... r fOI' lo 

cal Mr .- 1:U•• cua14a.l.•• .. •toe doll ...,.... r -1.i 

IIUloe • tone iodlridlal,l, 

11U9en .. utU.l.dod MU ...,.. .. lD y '1V 
11UUISN • 

Vl'JLlOU 90 ... 1A UffDIIGa O ... m'fllal • _,. 

DUUDtD. t.o UIA iatuu 4e l' .. 18.1.Nto • el pon:at.eje 

.. •Ulidadl .- 11M ,_ ... lu iaftn.1.- • loa oeet.•.I.A 

&o• - •l • ..,. fiauei•• .. aM.l.toe , ........... -

dooil'• nilato N U ..... por cado ,-o ~ • IN 

•to caa6D r.,..a&en do a ~lojo dMro .. e.te1 

dor•lloo qw .-ru r••&a&-•• - el - .. eop.l.U.1 pro

pio r •1- ao • 011f.l.d•to refl•ioau q., el ...,.._lato 

.. la u. .... u ... detoralaa - la Ullple ti'ri.alá ..... 

11tt.u ..... ...,... do blpNlito oabre la nato , .-rtJ.dpa-

d6a ... uu••• • 1oo u..,,..._ --. 1o a-ni6a .. 



diaiento del capiu.1 propio. 

E• -lo ,.ua - •- o - ..-taa al---. 

utilidad dinpll6• eta itap.aa•to. y 1- •19dent:es -pacma. Ollll 

•idal'ando e1 eupu911to eta era La -.r- .... el •3" • .

,..,.to 9altl'o la ..-u y el 8% de part.idpaci.61, • ~ 

a lD• u_,.,:1..__, poi' eieneo - qa,e ,-t.ici,- fta. F ua 

M:I.._.. al tia-r doduciblff o -i.1.aa i. ia~ 

c:o-.dN o 9......_ ••I'• odditoo. -~'- o __...., 

.. -· i- ~too fiaalea .. - s

eupnan vla dedueoldn • 

.. ..-t.M, Lm ~ ~laltlae ......... 

ri.9c:aia era ...,......, 1ap1aiieo .....,. 1a r.u y ,...uo~ 

de ut;ilidada • loa uuajadorft. 

S0!LlloU~-y4bida4oa ........ . 

ses .. Rl"N ,-.btet;o9 •i-oa • ... opon.e'- .. la • 

JrwloqMNNfJ.a.al.__....._~--



bW.. _.idllrandDa qiae N •- o N r•tu y 91111: ue..._ 

coa el •u,,u,e•to •1 cruo •t.~. y 4'111 ~&a i.. ta

ver•Mmff •t.nllMA ,or acr.._ .. y ,cov...sor• • .._.. • 

1N MCioaiUU. q\19 U..i.6:i put:ic ... • la9 .UU..... ... 

,_.. la -,rae vla iat:ere.11 • ,......_'61 a loa 4i•W... 

dN qM ooltr• 1N acciaulM. 

h.ll6ldoM el~ iaMN1&6a o ~u1 oont:a 

bl.9 lOII •i,Jllia&e• p&nt:Mi 

1. l~ .. , pulvo por NI' la ,-tAi oon la .- ,-UClpm 

loa -..son. y ,_.,....... - Lu ..,... .. 1- .. i. -· z. Vlllor .. loli l,&alN ~ - ~- , __ __ 

___ .. _ink. 

J. hfrM&aalda ..,_..,.. •1 111"UICipio .. , •,-.&clo• ,._ 

.. - - _, - •l ~ .. 1 ·c.tt•fa."' .... 

navpatMrllia da aot:lvoa Hioe •le oar.-i • _,_._ 

•UI Alida • •tect:ivo. 

AHl:*icloae lOII rkllr- ao .. u~ • lea (911ra

c,iaftae i11t la~·· 

1. 1a--.1- _.. ,,.lorff ... ---- 41,,~. 

a. e.ara qa,a ~ .... .._ -•ter..._. 



Tcándoae ..,, -t.a tcdoli loa u~ c1U6:lia • 

t41d-ta la taaa tnurn.a da rand~to da U ..,.._ cia 

- tal ea -'a can-ieaU porqu,a - -lo lall ilnl'era1- da 

lo. ~ioniataa aon laa qua gener- -~ l'-4iaiaatcai • 

a1t.arfa da -do en el ,rupueato cuo da ua ...,.._. ..,. 

op1ra cvn capital propio lin reci!Jir apoyo da cr6üto .. 

proveedor••• inatitucionn croditiciaa o qua no • ~., 

arren4-.ientoe u,1.1111ci•r-, pero en la am.aaU..S no - coa 

Nbillla qu.e 1111 a.,oaio gp1ra can capit.al par-t:41 ........ 

¡,uUGSldo da LI -.. da qu.a • - u.,.rai& - r--,0 

y li •data tercaru par-.u q11e "* d~ • ~ 

al riee,o !lay que a¡roveaharN. 

ll naonaat.ento al nn•liai•to .- 11a .,._..... la 

a1111re .. ~ da i. eiphnte ~•1 



VtUidell neta deapula .. lD y l'TU + SOS .. 1 

iata'4ia -.SO Mllre crild.ltca + 5°" .. tata 

r4a ChNllo ..... ~to 11-iwo 

•5°" .. iatel' .. ytivümdae ....... -~ 

de otne ~ •:t-oe • ._ .-ee~ 
'hH interna .. la ......... .. ----,----,-,-,-,...,.--,----:--
ra4ial.•to capital -ua.1.e + 1001' del ,-1- + ...icic 

a1o-1n-•loftN ID ... ion. y ~• ~ ,... 

aara illvi.dilDdoa • ia~ -at.ws -~ 

- ~ ,....._ eer \IUU&adu pw el~ ,_.. 

aUtnl Jlllr• oar .. -ta .. la e1waiei6a f1-ciera • ~ .. 

•-tr• \aleada la ..... -. pual.Uatda loe, reaultadcNI ab

tanldoa la '- 61 eeai•i- ,..s-...._ - un ..UMia 

~ rnMte ciel'to ,¡radD de aanf!Maa ye ..,. aieap-e .. - a 

ooa,arar -tr• un .. dndu IIMadD • -1.tala hiet&.._ 

ob1-.-wapna4io .. lll ~tri11611~. ~• 

.... .Viaa1- ........ ifioati- y - .__. -



s.J ...,.utcM:1.- v CC11111G1o •IIIIWll:uao a ..... • .,.. 1111. ......... 
cido 1'1Daciua • q,... - -u:• la ....-. Ulltlm&ar • 

•1~ - cmp1-to indlU,-..bla ~ perai.t:a pi

U taraa d9 aa.tenci&i d9 loa recur- y MI aplicam.dn, - .. 

cir, d9 d6nda v._.. • 1111~ •1 d1-ro ,ar• Ntia1'- laa 

n•cHidlliHtl bt.u:ru y m1 q\111 y c:6- v- • ,ut.sla o .. u .. _,._ 
Bl .... ~ ... ..-dabl• - ... - - ..._ 

-- la ~i&l y tiatdlNoidn dll ..--.. ,- aüo • 

.... ....-toe . 
._ ,........toe •MDdD .. -~ ~. 

- bNe'e:nel -iaieft011'19 N t.1-• la-.r-. N

tlldioe ecau51U.eo11, illv.•U9ac:1-•, oa..-1-, ~ 

-1ai- y pollU-, et.a,, penalt.e -!dar• _. -» .. 
ab:t,eU- y .-,u:u.- NNIIN • laa __ ....._ 7 ,..._. .. 

_, dll la -.ir- ,.... alouaar1-, 

Aowa1-~laalluaa:r....-~--

.. loe ............ t.oaaa.i- .... ~careet.a--



Njo ~ la elalloreci&I M NNI • loe neuilcadoe oMai

dN - •1 J•dodo aat.to... •Ml ..a..wci. ,......1-w .toe 

AO e0D elatlosadoe de _.., - lae -idallla iapaa'IIDt:ee0 

ra.-aoN -• -te •1 loe9UtoeoCOHGe•~~ 

• el ,_lodo aat.ior eren o AO ....... 1oe, ,,_ oi&ar • 

e,-..1o. e1 el periodo •terior noe reporta i¡ua • electue

rm fUt.N de pablioidad y ¡ir~ por • titiaro de ,._. 

.. to JIO .Ulil'licie ca- por •1 «eeietlte -t.o dlt loe pceeioll 

_,_ce .. ~ que ~tar •.-to.,• 
... , o,..-do .. tiene ca- tener - ur,,- ., - --ida -
rMDte H-ier•• it:raa •tw loe ..,__ ....... 1oe1 t.._, 
qQfno•1 thrcG11ti0-1 ,......, .. io.~toa 

.. ~ - ·-- .u.,,.. .. __ ....._ '1f ·

u ... loe ..... ,-teJI09 u...., ~ - --. La .... 

oidad • la ....,_ y AO ~ eihaoa.- .- • 

cierto NOo - UuoriU o ,_. de le rMllda4. 

lajo Ntu -aideraai- • ..,._ ~ 

tOllu r oada IINi • 1u hao1- .- -auaa le -.ir-. 

~ 1u ven.tu y -:tuin~te - '8tu le ¡rodq¡¡ 

oida _..-y pare loparlu. el •bldl _......io dlt _...,_ 

t.ioe .... ...._.-'*'U ..... ..u. .... .u. ---
..... ..-.OO&la ...... ,..._ ~ - ,,_toe 



UMMiUOI __,.to. ,.... ~rar laa flujoa • opasaoia

- drlll la~. ~tar laa oot. ........... ~ 

praa da -1:er1aa priau y fina1-t:a - raault:lldD da todo 

•1 o.j1111.to d9 Wliaia, ¡ll'Nl,l,-.t.ar laa S.tMN l'--.0'9-

roa, .. i- o.nara1, l!at:lldD drlll .... ltMN, a.t:lldD da Ori

ve ., ApUcaot.an drlll ~-. l'lanto • Biplililllrio, etc .. que 

- --..noe para e..r una ~ p1-i&a fiaalo.ia 

ra 11a la ......... 

lbiat:a adrllláll wi JS•upauto que -• trat.adc> m 

•1 cep{tulo v. dabido a la iap,rtanct. qi¡e ~ta n • 

e:*lica y elaoracidn. • trat.a llal Preea,_.to da Pl•io da 

Sfact.ivo q,. ~iin .. aanoclda - •CU!l,-f¡_.,. 

La elaboraoila de io. .--.--. - ~ .

.. t.aDp, dabW-.te pi.e.da.,...,._.. la~ --

n1-idn y renlt.edDe de la -.ir-, - m toda ~

ci&t, • -io -~ - r~ .,....u'61 eobrw 

el axrecta ~ y apllaMlidn da laa ~--• .

tanto .. -io -car - "" ..ut.oto -t:ro1 .-~ 

ta • • -to 4ado ~ felt:u y desviaaa.- -=
~11:lldD drlll la oaapuacilD de lo ......,...t.lllD - lo .

.. u -rUllldo reei-te a fUI da reeliaar •tM eitaaoio-



.. - tlcnica de aniu .. u 11• perat.u, al adainill

trador ft..anct.co la t- .. MeuionM. -111C.t.dn .. pro

tti- F ... &aiporUAUI a&a - ~t:o .. plllQifi.c•d&l 

de atilidadn y 41M1 ..._ deUair _, 

·si p,anto ~o-to• 4119 loa ~ 

y loll coato1 lco11t011 .. pt'odi.icci&i y , .. u.. da o..-addn.> •OII 

i.o)u.ala o el punto en .,... i. .., ... ao 9t1J1e1ea utilidad ai 

plrdida". 

C- la dafini.c.t.dn h iAdica el pmto de equUillrio 

Ull'U.ce. - •1 ~to de loa~ ... lea 

-co. y .. 1oa vaat:M. 

--· 
loa tOlllioa aquelloa .,..coa f111e • pnaran a tra"'9 

del tiaa9o. ~~u, de la ~--161 y 1N -tu 

--



8al&l"ic:9 :u,~ - r.oldn duaeu - la ~ÜD ---...... 
b ..,..i.1oa q1a. • .....-• - nlaoi6a dlr..ta 

- 109 ~ ele l!l'odltceiln o .-- F ......... _, 

~y~1---.i..-1:N 

~. m-*i N calcllla - bus• la prclllilcd6t -·--1un.__..-u .. .-n,...__.o __ ,.._ 
• ~c..mat • la ...--wa., ....._ I' .- ..,_ - el& 

•ifkedoa ~ <d9ct09 dll ~ .i pate dll "1'111.Al'io, 

- flj• ; ......,i., apU-4o el ja..lo1o .....,_ ai. la -

,,_1-1a? ~toa dlll ~-to .. en-. 

JQr ae. ~ loa ~ ..... edd~ - -

l'i.e ...... e, --ta. to ... - -.u.ce ... - ...-
o raaae.,. -- '2til .... - - ... eialto i9al .... flaa 



--·· ,. .. la llUJJdad ...... ~te del ~-

---- .. loe .,._. 'I ,-toe. 

a- .... 't ,utoe YU'lalM ~ .. - ....,U,• 

.._eo fbaetaaa1:e ........ - .....,.,_ • iafedor al .-

ea.ato .. ~ -.....U....iea .. - ---- 't 1oll -· 

toe fljoa - ntrir ... .,... ..u.fioN!dll o ~· - -

~ 41,__ee. 

---~.-.,1o11.._,_Mlb'e_._,_ 
.._ de • • .- amto ..,_ .. a • i-r.u • la .uu. 
uca,. .. ,..... .-ua.i.. - 1a ~ , __ .. obra., 

...... pr ..... lm. --., ., tNtoe .. tiat:clllaoida y aaiaia 

..uwa e~. n..e ..... i.ta. ~t:iN • .-a.,.._. 

...... 1m - H.toe • -a-.. nk ..... müQ, 

_.,,.Je.- la~• U- S'Nta• la rata. 1oll 

Nlaiae,--luar.otoala~•-U---· 
a- •,-u.wa .-~ •ta denta .. 1 pato 

.. ....,u.to- .... ua1~.1.a,-ae1~ 

, .............. i..--.. , 
... -..u ... efaa.e&a .. opand6I 

• lllll&r Y -'"* J.N ....,lac1- •In J.N oHn• ,-.. 



D9~ lU utUidadae y -tu -,..dU 

LA~dada:ia1-

••• etec:to. .. •~linear y -tr• el -,o 

de le tknic:e del pu1to .. "'f\l!U.brio, el cal N ...... da

teralaar al.9ebr','1c-w o ,r&f1-te • ac-u el u.-

911ienu cuo, eaponlell4o "'9 el •tado .. pir4WN y ...-

ciu que a continuecidn N pee-ta ~ 11D -.01-

de -t.ae de 15,000 unidades• 

P1NP9 B PPPIPY Y 9MIFIM UPYP91UNR 

_ ........ 
Coet:N qr;laJ.u 

Ut.1Uda4 ar<Jin•l 

Coetas flioe 

utillda4 MU. a. --

-Nlu4e..., --....&MI. 

...... ··-..Lm LWI. 

••• 2, O.UN 

..... llJllllll 

,.,a, ...... 



-· 
al • Contr.U.UOila ...... , 

O• CNt..11,0. 

... tlmt.o - eqllilillrio 

•.•. - '-t.. •daade, .... 
c .... l - ,:.X. 

v • 

•••. • ,,000,00 

,_ .......... 
u.oao.oo 

.... 
•••• • ' ,.000.00 



to et. aquUlbrlo - qua la _PI',... 110 ~1'11 ni utUida4ea 

nl ;,6rdtda• H ,:,u.aindo .... uu ,,_u,11 pN f 7 000.00 • 1911111 

n..,..o de lllllidada• ....,.,ldlla, Y• 1J1M • -te QIIO •l ,.._,o 

cu.ado l• ~·- 1D91'• -6ar • ,-o ÑII da loa 

• 70 000.00 qu• lndlc• •l puato da a.¡utlilll'to M ...,.., • 

eH -•to -,- 11tlUmd de $ 0.428' qaa - 1,,_1 • la -· 

Ulbaiel6n .. rqla•l, - decir por ~ ,.o da aace6m.ta 11 

lOII • 7,000.00 ... la a.pr ... 109" ...... obeadrt - •U• 

U.dad de • 0,42860 0-l'ieado 4-J.I' Cla Hto ... al iaeS'--a 
tan• l• prodaiee161111 , la• -u,• .. -~ ....,_..... loa 

rolltoll tljOII, p 'IN .. toa IIO M _,. ~talloa - ... 

calul coa loa coatoll ...-1u1- qaa ••• laU-~ naa. 

donad- C'ml la prO!lhre16n. 

•••a ereetoa de pr-uet6n a -uaaaeU• .. -. 

talla el B•tado de .. rdldH y OU.U.clu • panto de aqaill-



..._, ~PliN 

Dtlllded eata• .. --

, .... 
l,000 

, .... 
0.42 • 

tara pr-t.H' ,pUin-te el ,-co de eqo.tllbrio 

..._ i. ••fica •l911i911q, 



..... t ..... u •• ·-.. 

wr,e P11: P1P19 M PIZIHMl9 

...u~ 



AIJIIIISTIACION FIWCIERA 
M LOS RECURSOS 



--··--·1.-iu....,.ulatlml-rort... 
'º"-"'ª~ ... por ..u. .... te .. JIOllr' .. ..aa. loll 

p1- '/ Clltjetl- NUbleddoa .... la ....... 

se tapartmte -~ efevUvo evl~ ,_. 

efect.lAM' u-1-e .. aoapra-u ..- .... ia. que-.. 
u,ngan • an,iaiato a la eapreA ~ ut.iu ..... -

p1-. proluei.eru!o b1-e ~- a la_..._._ Dieo 

efeffbo t:Mltiln eervid ,-a llaca' tnnte • lu 1111111.-eio

- -cral4a ,_ la -.r.a - ... -4i11a .. pre9Uidn 

para futuu -.-a1a o llila • el - de ... - u...

• ~ __._ue .. eteot.1110--....., _. atilUMM 

para N,-:aJ.ar y~•• •i.N .__Ueio • c1. 

ai -jo de efectivo• la atiaM '/,,..... -

,nM .. tona 4.U,eil ya .,. .. • nu ...., ..,_.. ,ro

b1- • 1!4uidea •U~. ,... la NOUN. • efectivo. .. 

U pralt1- puede Nlooialarlie al llaev ,a Mtolio .,_. la 

r-u.e .. ,1nana..__to <auu.a ....... 1 aapfu1o 111> y 

•lelir la • .,._.. .. aoarto - 1U caraoterlni .. de .. __ 



tht.a ves obt-ido el efecUYO •ur9e i.. Ul&arroqaa

te de ~t<> efectivo .. deber, -•~ ea 111 ~111. ile

-•iado o poco y c'"'-t<> •• d<aeelado y cu6nto - poco ..,,__ 

U. 'lfflt.lljH de -~I' "-•lado ef-t:iwo C-.1J. 

i- - que •• pOdlrQ apr-har, po-, ejemplo 1- b9aeH.d.oe 

qoe otcw91111 loe pr-..dor•• - •- loe .,. __ por .... 

to peq<>, l• prefe.raicia en el am-tido da le>e pedido• caaado 

la -sir ... Pil9ª de e-tad<>, La bu ... 1-qen que .,...,_'* 
una .,.. ... e- eolid6s por cOfltar et1111 •1 •f-UYO nfic1ea-

te, •• <>tra ,,_Ulja de tenerlo. AdeaA• caelta.lldo ce. •f-t1-

"'° .. pOdldn r-u .... -yar niimero de u-ni- c,cm lo 

d• ao llepr al ftCflO da Uqul<llls c«1 lo .... eolo " -

•1-rla ••c-oa de efectlwo, •l cual Pl _ _..ri inacU-

"' del CMl N haC'e -1.s.n • el cepltulo v. 



-ta •iw-• .. , .... 

Coaai•te en hacer lN ¡1a9ae • pr~- - techll• 

,-t-te HtQolecidH - el tifl de poder rMllAr wi pra. 

aútico 61 etect.1.- .- detenine 1" C'UUdiMI q11e de 61 -

p....s. 111:u, .. r ., - qu.• .... , -'• prod\lC'u.,. •11 imr•r•itia. 

De "t:a -•n .. podd imr•rt.lr lo. nC'aodanua da •teotiYo 

d•--l-PftN)r...S.. 

,.1.a .uunaa u. coaM11a. 

11 i.,.... ... r•U•..,...•1-• _.. i.rep6-

bllea Plldrl• •Pl'-HN 1" cobn.Au .. ublecieedo • 1u 

sirue1,-1n plau• &.de .. opere -u• 111aaear1 .. ._.. 

-~te N depoeite• a tia de du ••1 Nyal' -locidail a 

loa eobroll, propordonfindole al cU•te .ana r- que aola-

bllaairia. ..t:o H preferible • ~ •ri• por C'Off- loe P.! 

rt.. .. J • S di•• • recibir el pafO y ot:roe 2 • lo qge el 

.._. lo tr~t:a 'I .. .....- 111•¡,oaer da 61. •1.111 at.r,¡io •i 



el cU.•t:e dapae1ta • UI C\l•ta baac•r1• cSe •11 l•aU.o.d • 

.... n el e;sa.11:a da cobro deMe el -to del dap6a1to. 

4,1.J __. IDI NiGOa 

,_.. aUU.UI' •• d:La ... o •j-D Mata •1 Cr.lt1- -to poa1· 

llle .. •pr-Mado el pl•ao que de loa p~ra llolau 

•u• .. to •• aaa - pr1adp1o taiu - 4l• Ujo 

pu• ateptar lu faetuH • ..-teU11 r ltnpah da 1111 U~ 

det .. l118do - •-• o 15 dlH M e11torlu el P890 da le 

tactaa, .. uu.- pqa ••to ~U. • die •,ecU1co de 

pa,o.-por lor.,.alu Nd loa f1a•da- • -ti.a 

•,... ,- N Uyaa cecra,to loe blllcM ._ _ _. ,..._ N 11119 

fte1ata die• .. 1 crNlco n-1. al.et. o qráace di•• para cu,e 

N ••t:.or1ce el P89D y trff di•• pu• flN el ~ ,..... 

1'ecer ef11et1N el cobro. 



ante loa p,t"cweedor•• 'I ••• •P"t'WeC'har adeeua.S-ta lN pLe• 

•- q11e bd..,_ aift .,._..,.rtll'" • eU•tea -- 'I ...._., 

-ua POI' s-o,ar ~ •• hat<e CW1 ia. -ta• pos eolll'ar • 

aeuardo • la .. uq,ladad 69 ª" .. 1c1o. 

Aho..a bl-. alguno• ~-- otrec• 1111 ~ 

to por pflltlto pa,to •1 •• l lq111• ao fectm-a .,_uo de ia p~ 

ªº eoirto. por •1•plo eo,,a l1I. da .S.-•t:.o a lCIII 10 pa'1-CIII 

d(aa y ••to • lCIII JO. Par• ~ur ffto N debe _.1_., el 

""' t:D • H9d4N 100 - " de ,..__t:.o lO •lH - lO di.o 

.,a -. ---to por pr1111,to ~ .. 1 

"'94 N pap Le fHl:9.n •tes .. 

<Jll9 lll'•OC'111'r .. 10 •le•. 



• )60 d(H 
ªº dlA• 

...! • .!!! • O.OlO'J • 18 • 

97 ªº 
O, 5S6a • 55 .w,I UUlll 

pr .... taa hll•ta 1m a05 anual, por lo tanto •i - •...-ha 

4.1.4 DlllUDH IAI Cma1lU .UC.UUia 



DM1*' al tipo da ardc\l.lo qva procll;aa - c:o.pa• 

ah. lMI -t:u de •ta .,..._ MI' dcli.eu o ntec1-.... 

••• oout.aa qi,e •19uu -• la ~ tanv• ._.._taa 
da •fNtiYO porq,aa 4urante 1111 parfodo - ~ .,... -t;.U 

,-o ~161 ocu1_..., lf\le ~ter~ta CGm4o .... la 

uaporada da buau -t.u .. -1ad •facU.wa par• finlG 

oiar la ~16n ya qua la .._.. ... no ,-de puar 1111 ciclo 

da u-for•d6ru por t;,ant;o .. diabe uner F-i.at.a ..,.. iD~ 

aida dal afect:bo. t:al ~ • la - que M Uft9a dUlponib.l.lJ. 

Ot;r,N ... - .... t.lai.61 - -iatw ir ac-. 
1Mto loa aoedmua da •fa«ho a _. • ...,_ p1-II 

.. -.U,.Oi&l o ..s.raia.acidn dll la ........ y •Ult:a ·-

da i..a.. •1 ---- .. 11.- ,roduftoo~dD..t.Aapgit:o 

dll ~ uaa eai.aUln da ol>li9acioa.a la cual .. taM!r' q,te -· 
tar• Jl'-ir Ntu ~icen la ....,_ puada 

S...t.k - ~tes da efect:ho m ••'- MOJOClablu 

• ~ plaao que tuncioau411 ca.o autit11to11 dal ehotivo. 



.... a-.Mla._...._,. ... _ .. ,._,...u.. 

............... _..ao ...................... ........ 

a.:a. .............. ,--.. -- ................. Sa 

---- ..... -. •• .i.a.1- ...... .... 
__. .. ,11a.1u.•-.a,.._.u ... ._._._ 
.. la~ la ...... - ....... -.-u. ..... u,-
...... ~ ... altm ........ la.l6a ...... 

• ,11.1,., ... iata41i .... . 

otn u.o .. .._. .. - ... dla!N .. -i.na -.tUN,-•1 ___ ....... ___ -ui ...... 

................... ,e1111, ...... _. 
~ ............... ._.....,. __ .......... 
-· 

lallla ............................ ..._ 

.... ·----J' a.....-. --- ........ ,. 

........... tale. -~ ............ ...... 

.. .. ahñl- laa ...,...,. .... "' .... ~J' .aill, .._ .. otra~.---..... ......... 

............. - .. __ ,. ..... ·--- - .. Md1 
~.an.u,. ............. ,..ar....-
,......,......._ .... ......___. . ....._., . ........ ,._._. ........................... . 



,..... .. qua - .. flciU naU00&6n • - el rieeto • 

.., a1 ..--i.. Wlldllr. n .. 1.or -aial •ur• .., ..._ 

jo .. • ..iw -'aal o .. 1 .. lldpuici6m. 

•ara N1-1cln,,ar el Up, da in_.i& C- Ntif ... 

_.. - iu oar.At.1at.1cu da 1a ...,_.. • ..., -u· 
._. el r--,0 .. .-.a.a, la UN de iD~ ... ___. y 

el plao .. -'--to· 

a.to. pGll'qll9 lu .. .,.. • ._. • c:orto plaao .. lu 

.- o"'- ....a.a-toe ... ba:,O. • caaltio 1M qae mnua• 

ea a luto pluo y .- por lo ..,_ -..ut~ ala rtaeo,o 

-iu.-oir-.,...~to. 
Mlailla N --a.-teMClal' _._.__ .. i6U,. 

--~ .. er.ou.wo-alHada~el ........ ~- .. -.-..... -- ........ ~ 
ni...aa... flaactS...u - - ~ la nlMida .. 1 

...- .. ..t.y~-. 

• lopa • •:tor -trol •1 afNU.wo - el .... • ...

......_ al NlAlo i5pt.lao .. 1 et.U- y ul .,..._. elMa 

r• el ~ • •:I• cc:aaa nar, e--. mrplbllo vi. 



Al '9u,al que el etecu-... iapor'taate <lneraiDar 

el •i-1 6pt1- ele 1M _.,_ ,.... ookar ,,_. nitar -

__ ._ida -lvi• • ellaa ya qge •to •_.,'- '

_.... ~i-. 

• lu -tu por catarar .. ei..w •l *imi •l ~to 

..... la ~ida .... N u.Je .... tu --- ..___ 

- la ot.11......_ ..u.ante •l "taloleoiaialto • poUU... 

de czddito Uln _, 

.. ~ del r--,0 •l ~ Cll'Mi.toa 1laDl.-6:t 

.. u.u •:teU- ... --,.i.. 
- ........ ......---.1- .. w.dei.~---. 

bleclaido .......... ~ ......... 

.. ~, ........ ~---- ...... 
de n•l\lM.i&l Haaaci•• • - -1:M par ...... - ...

N 111 N9te 11ipWta,Bcrla• •&.o .... N U- 111 --19 

• .- • ..,. ~ 1i-ar • ~ _. ......._ eaiaisuaeida 

fS-W• .. ene ...._, •ill -...,O • 1a .,_1,i di, 1M 

__ ié.,. _ _,,__ 109 ... t- .. QNN'-npor lM --i- -u. ~-i... 9Mto9 .. ~ r ,- .. ,_ 
de efecto. _.,_ por no ~ un plan dabi.s-.ta .. t:uia-



111 -- tipo d9 ~ • el propietario o -

,_.,... • • oon1....., ""'- Nubleoe loe a6Uue y• 

ella_..~•_..-• cicntsolar loe--..-... 
lli~ .._ arlwrioll .--.i.. y..,._ -.Ir'-..-

4.uua • ._. aa- .-.aNVeU...-tiMDCierM. 

,- loque•..-•latuper-- el ra• 

1op11r ~ -.u. Ntlrltleca..,. poUuoa - pi-• 

........ -.u.o.,~ ........ _, ........ eolo 

-ilmla tan la -- .. _ .. y el na,lda .. -U. 

.... --- iafi.lN. lo -1 ." .... -tM ~- y .,.. ............... 
.. - ___ lo, ..... , .. -- .,....,... ---

..... ,.uu.. ....... co ... __ , flaN•_,_ 
tito ...... lfaltiN • -'tito --· ---.. -.r-1• -

lo -1 ~- lopar .. 4laau1UZ' I.U -tu y par lo 

tato lU lltll ........ 

.. ...i ...... .-i.~.-u---
•i- • ...._... apllAdo • i..-ta ._. __. .... 

aeca 1a1 .- • 1op-a ...__1:ar i.. -'*'• ,___.. na 
...__. ~ • lOII ... toe ... -'-6t. .. oowo. ,. 



u .. ckr• da lu -tu pll' ootsar ,-ra d9Ualt.ar G\lal Ja 

llUca d9 -"IUo - la •ior para la -..,-.. ~ 

...... i .. ypaquefla...,-.- ....... -u,.

da .. ta a otcrqar cr4ditoa, para pci,da' r-uaar - ~. 

la -vorla da 1M - ... baaall pll' ~o~ loa 

otc1r9D .--ai-t.a ... daaAa ....-. aUI '- - -J. 

deraci4a ai ... acntici-a da .. ~ta lo penu.cea. ,a 

q11111 lo qya • les iA~ • t- trentu altu. l,ap-..0 

- •Uo qua fn1-ta • lncr-.~ loe ,uwe warialoN. 

- - 1oe da ~1&1. a41d.1119t.r-i61 y -~ - loa 

~ • ret:L.jllr.l •l ._to e 1oe pnoa da ~ •C 

hra JIDda' da~ •l lWce da- cr'41to .- JO-' 

.... ot:or9U la~ta .. dabff.l ~- -t.a 10 ..... 

.. aituaci.61 -'alea, pol!Uca y NCi.al dal pa&. ,. 

.. •t.a influye dlr~t.a - ... ....- ....... ,. 

plo. - ~ • illtlacidn 1oe cr4titoa da la aayo&'la .. 



- ........... -w .... 
.. ..,. elect\lU' - ....-aoUn -1:ra el ar4tito que Otq¡, 

.- loa ,..ov.edor .. y •l q1a N otorva a loe e~ ,-a 

<let.NUr •1 -.Ute • tllll&ilillr1o ru_.le • .._ --. 

ta y ao • vaya a •ta finMoimMID a loe eU.ta .,.__ 

• loe ..,......,.. o~ lflllt.N de er4tito • ba:i•• 

•• a.a lll'IIC'naa w U'l'IIDZO •caa &.ca C1.D11Ba A .,. gm: • 

cnomuaa.cn:Drro 

• ADaliaar a ~ tipo de oU•u• N lea n a ~ ~

do • -u el tipo de prodlacto que N o&_, ya .- •1 

-- .. ~te plll'a la pn,6aff&la .. otree .......... 

..... ta&....,..1Moond.1e.1mN ... f .... S. .. ala 

-,ireaa. ad ~ enaU.•-.to eu oapllOÜIIII de .-.o 'I •1---. 
- a-uau la eapao1,.. de ..., del e11ante. •1 ,,_. 11111 ao. 

-1a. •1 •v. ~·a • de 1:11.n ..... u,910. et.e. 

-~ que vuaadu .. ditllieft •'4"1r • 1N cu.tea. 

•1 M -ar:Lo por la iaporta.eia 111111 -6Uto o •1 • 

le •1t1r& q1a al ordenar •aa ...-.. pnpon1- 1111 an

t1G1po. 



a.a1u1 ... .....,~r1 

aJ fw -.cito a ..-et.u .. pectaU....._ a lu .:a&IN • lrtl, 

:deo aUlten varias, ofreean io. aenokto. a iaf--

d6n da ~- para o~to de cr4.u.to, boleU

~ - .. ~. du~ioll -eui.., ia,_t,i 

.-.i16n do clienta, •te. 
ti) los pro-** .. dal cU.•nte al qus N i. vaya a ~ 

el crldito taa,iln padr&n dar ref-iu •obn el fllt¡¡ 

ro cliente, 

eJ 1-~dala~ ... al•feablllrhlta'..,:to~ 

d:r&n darN -t.a de La f- - tr--.ja •l eu.atie, 

.. - :Ln.t.alaai-, daª" aiblaeidn ~ •tia. 

rune, .... io da 1a ...., ... que un,a .- •t:revuta"N • 

1M ofie_.. dal oliente podrli -,e__,._. la -• ,._ 

... ~ iaf-1&1 .... te. 

•J 1- fo~ en laa que .. •labor.a io. ~ • 1- olua, 

t:ee .. ,-den d.iMftar a tal -ra que recvpu.- IIUfi

d•te iftf-i&a dal -'-• doaiallio, refermcia.. aa 



.. 
aa~ ... ....., ..... ........_ • 

...._....._ ...... l.._r.., .... ,..,... 

.............. _ ........ ___ d ..... 

.............................. 

..... -----·-.............................. ____ ............ , .................. ................................... _ ......................................... -,_._, ____ ................... ... 

.......,._ ............................. ... ..................... _ ......... _, ................... _______ _ 

.................... , ---_____ ... .._. 

............. -............... ...... 
................. ~ ........... ......a-......................................... .................................... .......... _.. .. ~ ............ -~--..... ·-~---·-................. ..uu.~ ......... 



... ~q ~ - ~1- por Clll&J4a• -- ,_ta 

.. f.la.Mc1-ieftto c,caparlldD CDII el -ta .. nas-&a 0"9 

- - tipo • ---to. 

t1- •l irecv.perar la cairt:ara en r-- acielar...., - ...... 

calcular de la •~W -•• 

e-to dlt otc1r9ar 
eldMeuentcpor _ ... _ ?' 4e fe1mmse • BA...MM 

e 100 • " • dffcuentoJ 10 d1N -...... 
Sud__.., Si - ~ _,,. • ...._ 

.......... ..-- ....... -u. 

.,.W.lafactair•••.i.o•• 

y.llla lOdfu. 

-L- • 1lll L • 111. • 0.0:11>1 z ia.o.Hn. H.na 
100.a io • ao -• 

at.-~·•-1:o•..___...,,inm'°• 
90 - •• ~ .. f~to qw N nei1ie .. •19aM 
.. lM , ____ - - .. ,r*~ ..._.i.oe .ur.cm.. 

,odirta......, • .......,. peiro~cantireot.iroUJO• 



.._ ejeaplo ....-.-o emua •1 ..._to de la 
cian.a m _. Uftitaoidn llaGu'ia • ~ta el efecU..,. 

~ ~- eia -..toa uwu.. 

vu - ,.._ en:oe duaia ,. 1laNI' ena1t1ect.do 

1M ,.Ut.icu de -"Ua N Mndr*i ...._ ÑlidU para atas. 

,-io. '// deliaitu nal<N ._.., laa polb'- .. Cllllko • 

.......... IU nalN • enatec.da ............. del cu.a 

... pradalrto. ,. i-u.... 

sn.aJdiñ,t.a ...... ~ ........ ~ 

ne. n.w.tlD loa..._,--.-.~ al au., 

....... etecde - ...... ~ - la aa.u.bcidn 

-.-u iad1ala.., la ..,.ata ~i..,. o noilllia& 

&11-,..... a. loa cU-tM m la •iade la...,.... ode 

1a....,....a-tcr • 

._.lla • .._. t-. ._..._ .. ..ubleddo 

.al ... •1 ~to...._..,-. ,ra'--r a 1N 

ols.m- -- JIU'• qge efect.6an. ._,..,. .-U_.. Nr • 

la•~-·· 



.... ,sa.r ........ ....._ ........ _ .. __ .................................... -....................... _ .... ,..... -
• ·---.--..... u-. ........ ,.. ____ ... ...... 
.... _ _.. ..... .adlala .............. ........................ . ............. _______ ~_ .. , 

....................................... , .. ............... , ......... ~ ....... ~......................................... ..................... 
_ ..... -----.. ···-----··.-................................. ..... , ...................... _... ....... .............. _._...._ .......... ...... ... _ .......................... ... - .. ~. 

-..--.... ....... ......... __ ....._ ................ ......... 



._ ..... ...,..u.._ 

. ---·--.... u,. ......... 
• • ,... en.u. ,-i.düoaia (tr..c:n.i., ~ • ... ,. 

.... la COCMá6a .. lM -tu ........ 

• _.. •l ~to• 1N -Ida• 1- crU..

._ ... ~t.lN 

• _.. •L 'fllll- .. r1-fo9 -trddiN al_..., ___ , 
• N11P 1- ~l~ .. 1*J011 4lo 1- ou..-. - lo 

Clll&l .. podrll ~ - -,-lacia credlU.. 

•1ao•LcrrM1.to,ua-U..:tc.lll'tlaalN 

......... 1& ....... --lo ............. ..... 
,ra...,......ai..mm1:a11.-oanrra.-•~ 
......... 1..,...~,-i.i..,....1o ... ~ 

'9u..lo ..... 1- ,__.-..--. •ta1-~ 

• ,-. ..,lair 19 ,olfUoa ...... a --.-. • tal• 

... lM'--.-riM,ue,..,... ........... 1al-lda 

t.ta•ia.-t.N,,_ ........ _ ....... ......... 



nyYm las -tu par 1m& pol(tlca dio cs'41to -.y rt,i.tla o 

..... ~t. a...,._.,_.., ... olM.,.._Ulllll 

tarab1- ~ t.ar una poUtica .. cd4lto b ...... 

~ .. 1M *- que -r-- ..-i-~. 
laadi.aay.....,..~- - --'-i.OII• ..... 

-1- N u- • acao, lo -• cwi,pna .- - '--

-tan loa -to.. que ntr- ._,...,.-- o • ~ 

.. a11eo1~. 

hcNe lo -trario • los - .- ,,_ ..-._ 

~ ..... 1-IN '-ta-&oa .. u.a.. Uai ....... ..... 

ftM lo q.e paed9 ~ ........ N --- .. _. ... -,1. 

aialtaa y par _:LIJ\I.._W .. ~ loa~•~ 
~'6n o qw N,...... -tu 'IN 111,- .. .-ra!Mr Japa 

hra ute Upo ,.. a.-.1&. al '9ual .- 1aa -

raor-. • ~ta~ • a1wl apu., YII .- ,,... 

la •roda dll 1aa -.ir-- ~ta ... ,.... parta da .... 

ia-.'- ,. a-*t lnM ..,.__., ... 9iro da la -

,nea) .... lo ......... ~ -,.Oial ~ - .. ya 

... nprMatal loe ac,ti- - ~ .. la ...,.ala. 

/ 



,-1o.-loa-•--'- ... u. .. P*'--'...... ~---1a ........ 
1o.-•JN'tmdo-•Mi•tu41o•llaclers-.¡ 

uir la ~ .. la .......,,.uaoi& linaoiora • loa ta 
.. Uri.aa ., loa ... ,M11os ..... ~ ..... u.cida __,. 

.... 611:a.la..U..-,pl,qwefta ...... . 

-
........ -Udlll .. ---ta'S. .......... ta 

ala-.r-_,_.._......._t.t°*-lnpad1*1e,aia 

-- • la .....,lawni&I al owrw •l rioa9D do..._ •.....a.----~ . .,---i.pa 
aa~rotad61-'-aUrt.oo • 

•. ,.J flfQl ....... lCII 

ta• -..r-• .-•alaati9 -u. c:ca di."~ ti 

,oo de 1-tari.N, l• c:ual• "NdUI • ~ al tipo de 

...._ ...... la ..... -. •l...SO l• al• C:-" dellUO de 

1a ...... UU lN •i.pl.•t.1 

- •uru ,c&a 

~, ... ,.._111 
ft~tc. .... ....... 



Dui4o • u Ulf'Ol'tai1d• .. -te in-•im 'I • lo 

~t•:to a. •11 egnuot - --1 .. w .- • ... 1'- .-, .. 

4.3.2.1 MTUIA IIUNI 

Et inven1.Uio da -uru. ,..._ ..tt ....-~ 

por t.odoa lN •t<arJ.ata• -..,adoa • ,r~ o trai.. 

·-· 
Bn nt<I tipo de J.n,.,_t.u: l.OII - ..,_, ~ ach,• 

•iY-te 1o ~i. ,ar• .. tut- i.. -w.s. 
da proluocli&i y lofr• uf una ..._..., rouolla • loa _. 

-terioa. 

h:r• ... .__ •1 nJ.val 6pt.uD • ...._tn ......,_ 

1 .. •'99i.Mt.a cona1dffaeione•• 

•tui.al .. 11119 in~ loa SS-- 61 prodaeei.6r. N 

de&llertn t-.. - CNm!.UI 111a •il)Qlant. c.a111arae1-t 

eo..- 1e paail>1U.dad • ......-r• .m .. uc.c1-
.. ~ .. polir& - • ta..._ dal Ntebleci.alente 



......... ¡soducoidn loa -- •1 - ~ y 

oonftMa. • JICNlr.l alallorar 1&11 ca1-dario .. coap:'U • 

.. .__oaMII_.~ la .. _..16a ..... , .. la_ 

turalaA '/ lllaacida .. loa ...- .. prodllcc161. ca 

- - 1U ....-iu ... ta' .... ,_ - -- - petidoa 

11 _._.. .. ¡sÑMOUln. • CIIY'MI .._ la ta-nt6a 

• •tartu pctau _., ..,.aa 'I • otr. • .,_ la_ 

..urta ,riaa • da aolo IJIO&' ~adu uaieDdD .,_ 

1nvwUr • p-4N vol...,.. • •tartaia. para -

Gtilil ...... _.. 1aa -1.dadaa .. ~ • 

... OCllilllll'U .. ..,,_tario. ......... -tallN - -

• ,-,-U.ftl INMilD •UUID ....,..U.\IU .. '--to 

• i. ,-ctm • 1u •urtu pr1- 'I ~ ...., 

-- - ,ne1N - -~ .-tai... a.to ... ~ 

- •ta ..,,.c,,¡lae'-9, p. ........ - .. u..r- ---
Ur nado 1U teftdenciu • loa ¡in,atoa nuodan r,lpi-

"-t:.a, •19lllado • la -.r.ea plr41du iaplrta ... 

,- aa-lae16n • •&artaa pr1-, • ..,... •1 aa... 

.. loa~. 

C) .. DILDIID m AIIQUIHCl(a m .. !UDII ftDal .. &OSI 

le dalle ft'al1,181' la poaüi1114ad .. adl¡IU.rir 1aa •&erUUI 



pr-1-9 po&: lotea, ~ en eonai.s.raei&. la.a -WII· 

da de producci&i. • .:oeto de ai-a:te y trmapgrta,C16i. 

ya q1111 adquuiz" -ur.t.ala• pe.- vol~ elevadi:a plade 

benefi.dar la inverai& poi!' CQllllll'V a __. precio, red¡¡ 

ci.r loa eoatoa de ordanar y con~atar tr&naplS'W da loe 

Si.Q eabas'9o0 ee QeeaaUio conocer el QCU!to ca- ~-

t&r' -.tener a1-ollnadoa dicho. inVaftt&rioa y ai - coa 

ISe. de eata ai-in al de pi-c;iducci& en proceeo, ya qm. 

poaib1-te - in1n1rr-a en una eobrein-ei&i:i, tanielldo 

inaobiU.eaiti. _ _. fl'Mt prollllbl-te ,ud.Mr• _. gQ, 

liaaiti. para ovo tipo de nec .. idadN de la -.a-. 

••te inv,entario .. tf eonatiWldo ,,_ loa uticuloa 

• ~ de tran•t-i6n de •tei-ia prt.. • ardnloa 

tcainadDe, poi!' lo q1111 eetarl t~ eoi.-te par artL:u.loa --· 
Bl valar de ene illl'Nfttario ~, _.titulda poi!' 

loe ooetoe de 1u •tai-iu prt..a u......-. dal alaaa61 de 



MteriU pl'iau al .. prodl.lclaidn • ¡roce.o. i.o. QOSt:oll da 

.-O .. otea 4in,eu y OVOII C:0,.1:oll tiHCtOII 61 fabrleacidn 

.,Uc,adoa • la •teda ¡ria -'a la parci&, 61 ,uto. indi

l'eet:oll 61 l'abr1eaci&l - s1111 la dep:ec1-idnoreta. suel

toe ~. -rtfa ellotrie•. etc. 

11 ,,.1~ .s. ute an-t•rio .. ~, Ulfluido por 

la Nloc:14&4 y •teul&t. da loa ¡ll'oee- 61 produc:ei&I, por 

ej~lo• el procHO 61 111'1& Np&Cadora 61 tru.taa a mb ~ 

to ~ el ._ una t8irica .s. a11toa.s.11... 11:,r lo tanto •l va 

lo&' lllel inventario de prodluiddn • pz-ocHo de la •tari.a 

pri.aa u ... bajo una wa )NUCO. en ..-ella los pr-. 

- - oai 1-wlUbJ.a. a.bide a qa la -.r- .. m -.oolo 

- .ardla y a11 objetho prinCl'lpal •• la ¡in,duc,ai& lle artfqa 

i.. a.f.a .-.rp esta invvaidn N '°*' diaaiD.'Ur adliante 

- JROIJl'-idn 61 ,ndq,l:ai& CGl:I el U.a .. allarnr u.eapoa 

- la prodlleci&a • 

.... 91 cuo .. 1 fabrlante 61 •toaSvilea 1111M' daf:1-

~ uoar •lfmoll tr .. joe • -w.. up:a..ur tuntoe .,. 

tralrejo ..ti' .. -le-*' l.a produacd6n, dar • .-¡uj.lar o 

CI09lll'U ai.,- pro6añoa .._ter....._. 



vor•idn de l.a producc.l.dn en proce•o, por lo q\M M recoaiq, 

a quo exi•t.11 - co.anicaei611, U11U. ent.r• •l ca.pu~to 

productivo y ol d9 venc.a., - •l f.i.ft "- qw, latA .. baga q 

l-UI en fun~i&. dir,act:a coi,. i.- a~tivu "- -e.a. 

- • iaporte cwi 1- t.rupuo• al ai-c6\ do producd&t. 

an ¡coceao y d1-inuir, - lu -e.a. b por •to, que • 

Nd •iuir wsa -tinaei& anua el deplr~co d9 ,ro

~i6n y vent:.u para qu. lmic-nte .. ¡rodgaca - llue a 

lOII pror11Sn.1.- "- ventu y evitar "- •t:a --..a tener •· 

e.dantee d9 in-tariOII• 

artlculOII ter~ •• t.r.tiajar ael.,..i-t• •abre pedi· 

&19 11 6rdene• 4e producei6n, aunque ~· ••to " .._ .... 
l\lU' ai el tipo de producto qu. M vwld9 lo paraite y ai 

- io. clientn que .. t.rU.j• ... di9P,IM!toll • a-pt.ar 



H UPo da produoto que elalNre la ........... -

~t.e - la "'""·"" - .. t.e u.,o .. --tar&N. tal 

••l--dalN,-dlaotoaquaN ...... &l'-t.a-d9c 

eufpDou•1aao. 

H niwl apr;1-, .. m-tar&CNI ..... oductoa c.ai

..._ .. podd, ~da~• lN l'C'-'-U- da 

-ta y _,_ - - a.aetN y oonHablU • podr. 1'& 

dQcir al ~ la m .... ,1n •• oornr el l'ieefo da .,.s.-

• •• -..a.n.c&u ., ...... ~tu • 

....... ,....od41111'.loaapll'~t.ode 1u ~.,. .. loa--· o tiama110i.CIIIIN ... ....,,._ let,M 

-~Glla&ot• i.....-•~.a.&u _...,_ 

...... pr-1r ... .._..~~1o- - -
ta. 1a ,ndllcclida y----~ 1ai1 --.r• • aaowua .. -. 



to de r .. l•U:• de ia-t.arloa .- _.ta • 1a'-U. • 

t1deat.a '/1 opol't_. • i. ..-1•1au:.e16a f1-1el'• .-• i. 

t- da ihei.•1- •obs'• •te nag16a • 

..... ~1'10, - l'te ...... l• ... N •UblAIJ. 

- -uol• ~ • ..- •'- _..., •i.-,. 6n:oa n

av,l~ NI' ... c ... oa pal'8 • Upo da ,c-.:&a pall'laa ._. .. 

-- iapol'~h pu'8 ob'•, poi' lo qN • padd Ntaltlaicff 

•....,.. .. cada put.11111 - la &apcwtaaet.a .,_ ~u• 

Hlaei6a al Ql• tet.al da la ......... ,a.. liataallo loa 8.-dq 

loa • ,_ diael'aci•U da &apo.tAacri• ......-...i• fOI' 

U••• .. ~ e-.• -u....u. • u.na, 

Gnpo A - 1- ard-1• ... laponacea • -• • _. 

..t.tarto. 

Gnpo a • Anlc.l• ........ bpwtaao1a - -to • -

to •U•rio, 

... - elaeUlcelN • pall'fí •i- • .._.... 
-u.1 • ........,.. e.1 upo • ... de.le ~ • ..,.. •• .....,. 

• ... • l• ,_,. elaalHe81h. • 111 •""1•t:e -· 



l. a.,UtrN ~ el die. 

a. C•trol lati.U.l de cedll ,u&.MIII. 

i. h'Op-H• r ... ,o ,.1 .. uar10. 

•• bri9Ha -t.uN .. _. fecton9. 

s. Apl1ew16a • dcalea• precl•• • -t:rol pe

H be1-r 1 .. ai.eteaelu. 

a. caat:ro1 ,- tnPM .. ,uu. .... 

i. ~- r -,. r1,._ . 
... ... ou. ,-uti• ........... 

l. ApUe&e16a de t6cala• ..-•1- de -trol 

,_. 1111:aaao-r i- outaoi-. 

1. a.,bt:rN pu119hN •1 abiao -rio. •1•
~ • r-• .. ...-i.dad. 

a. IIUUliur fs-u • r-nldoli. 



Si •• l011r• la apUcaci6n de ••U.. -U'ol• .. 

pock' ot,1,eaet 1• i•t-i6n •--ria y •11fici-te pan po

d•ir ru Ua.r un• t- de decbt011•• lfH~1.o a 1• ia-ta

rioa y ad deteraioair IN niYel•• 6p1.1- de U..al6n. 

debar, tener preeent.e qua •l- coour o car- dll alloa ,_... 

ran •••~ y que del cont.dl de loe aa.-e dllp,Mdada lall 

11t.ilw.d•• de la -.,reN. 

Loe carind~I" coatoti _, 

l. ce.pre• 

- Preperaci6n de requieiel- '1 ar,._. • empra 

- Tr6ait.• can~ .. 

- aecapcl6n, ia•p•ed6a y -•10 dll -t.aa.1 .. 



• aepet'ac16D Ñ ~111H 

• ONperd1c1o 61 Nter1al .. 

... CNto de capl.t.al laterff 

- lll¡aipo hfld•te .. ·•-1• '/ -10 

- Olleol-ch V 61apardl.c1o 

• D1•Uutei6D da pr-1oa 

• 1a9W"oa 

- .. paclo 

- Mncaal para el •N1o 

• NNIW. oa cU•t.n 

Al.-oa • -~ coatoa .. a. u1- y ovoa ftl'_ia 

lt,l.M .. 1e11•do al -1- o 1-raU.. y Laa prlad.pal• 



el..,an al •-tar el la-t.arlo y 109 co•t:- .. car-.r tlj. 

1aré al •-t.ar ~16a tat:ou por l,;, 411• 1- c-1:aa toq 

l•• da .aa~r laffft,t.arlo• -,• loa coal:aa aacNillet. .&. 

lo• coato• daacftdellt:aa. 

4.4 N:TlVO FIJO 

da ntlrar .... 1--•1- ~-- .- • ... -'• 
U •1 r_.lmi-t:o q.,. _.., • .._ - OU'a t.n.n1611 0 ... 

Ul "" o •pecUlc-u repc'-U - r"-'to. 

qulaiera e __ ., el rmd1-l-t:o qga ,-rada - •- lm

weral6a y iSat:araiaar a1 •• c-1•ta o no al ünwtir -

.u •. 

uad&.. olel activo f'l1o • la -•11••• Y ptqlMfta apr9N. 



tff dicei-UI ... •ftaudos. N eatocwt • La .. •l1111d6a 

61 pni~• de 1affH16a • aeu- tljoa • t:r-'- da La 

•U.Uuc16n 611 pr•npunto da e•p1tal. 

Sl llall,lar Nl ~ ... ,_.to d• e•p1Ul nqu,1•• .. 

•U. ,---ui da carital r _. PWN•id• • p.t:oa .,. -

per1od'o. 

i. Uwr•i.la ~ante ff eapU•l .. aqialll.11 .

,.. • ndttur .,_.HdN dtua te • pet"i.odo .-e N .... • 

•IIN• .. dee1.rr para reelllt..r lff ..,_.Ue1oe qa9 red1dol _. 

&a-.Ula ~te tardad ftl'1N afloe • ...,_,1....._ .. U 

ridlll ........ le .. U "'-•16n. 

t.aa u-.1- • ••toa .. • periodo. - lo 

.. - 1-tari• (lllNH pradllC'to tani.MdDJ ... ,..~ 

rt-te .. -u.rl • -u• pcr eollr•r. dallar.In nd.l 

bar • _..Hdo ..,. - HlriHad el 1i.u:e de - afio. 

otra aitaaei.la .... taatriHe .._... - ~ • 

-ta -•hte • ... 1ur los ,ro,.ctoa de 1-r•i.6• ~ 

,...1:e1a por l• dUer•tH 1et .. ,. loa .... r~toe 61 la 

_,..., los -•• e-.1,.ru qa la laftraH• • tal o 



111wouUift .. •u.1Utoei611 dia 11t:ro acti.o fijo 

in.,.r•ilin ch •11p1111•i6n adict.-1 • la pl•t.a 

produeto. 

Pan ~r l• deci.•1611 de cual d• loa ~ • 

Caftt.l...S. .. el -'• adft'llado ••r6 11ec•nrio _.1....,loe '/ q, 

f*r•rloa par• .,.t•noinar C'Ulll .. •l q,,ae .. yor rendiai•to ~ 

portar6. l:ft c•ao de 1111• no •11iatan .. r1a11 pr~ pl'CIIPQeJ. 

t- 'I .. qai•r• NNr ai .a in .. rai.611 •• reditaebla o - .... 

blstal variM aito6oa \ltlli...00. - la S-icUell 

para .... 1 .. c16a .,. pl"oyectM O. U1..-a16a. - _,,__ 

•l nlor del dlarro • •l U-.,o, y ot:roe 111119 - lo ~ • 



• llitodo CGDUble 

. •to.to .. ftlor ias••e. Mto 

• llitodo ile tllN dll l'.wliai•to ,S.-1*11, 

P•n 1• •tiliMel6n ,s. ealqll.l.er• de loa aitodoa 

_,__,_ • __ .,,o iletenlnu lM 'l•:I• dll Nlidll y 

- ..... lle •fee·tl- qlN -· •trlbllliblN •l pl'oyWtoo 

1a ~uu ..... aaquaar1a ,.... 1a ,,... ... 

,_ eiaplo fflllliere adlall• da lM d__..l_ por el ~ 

da la -..,lMd• lleelllJ'ft fletNo ,a•toa lle 1at1•1KU.J. ia 

_.1- - inat&l'lO 'f -CU por eabl'ar. 

o. .... i-te lo• 11-:1• - .,. Nlldll dll ti11en 

C.-.. N ha opt:lldo por chtenlaado pirorwto. el ~l - ..,.. 

n lltaiaudo coa loe •'-"• dll 9111•toe y l• &np- .. ,. 

c1oa.11 ... 

la et:UiNCU. dll 111 dcaica de ~ Nlo N 

i•t•- ,ar la• ftl'ikl- difer-i•l• o UIO-talN 



•Uüiuilt .... •l Pl'GYKtoo • dmt.s. N taldlr' ,,_ ~ qu. 11111 

~- • ~ - .. l ... oy9Cto ... ·--*· 

••• efeet.oa clel -~udio ele cada wso dio 11111 ako6a 

ei~ .. plantear' - proywcto .. 1n ..... - - ...... 

ria - para i. int:rodl.icid&i. • wi 11u,no ..-o6lcrt:o - el 

s. ti-at.a ele i. c:i. •• •· ,. a., •· A •• 111M qv.1-e ca 

- ltauliaiento que pads'fll ganeru 

- 'r~ .. recnaperacidn 4111 i. Ul""i&i 

- i.,.,..14n -M para qye tzaailndo al 1CS • ..._.. 

an-1 Nto ......... ,.._.. lN fl111j011 da e~i- ..,._ 

rlldoa, 'I 

- La Ullla. illt:arna dio rendiaialto .. ._tilda a qye reai-m 

ti-u.ju, e1 proyecto. 

11 • in'f'ierü - •ta .a1111&nar111 N r-i-uCn 1-

-~~ 1111,- .. atecu-• 



fnoio .. la ....,.laarta e ••los' 49 feñure f 16.000,000.00 

l'i.t.e r. ...-,.;i• ID0.000.00 

--.. .. iNU.laei&i 1.aoo.000.00 

1 18.000.000.00 

·--111 .... • in-t.uiN 

111 ... u. • -tu pac Clltlru 100.000.00 

f 4.000.000.00 

-·- • .aa.000.000.00 

~ dldlo ~•.U..-.__, el ma

_ ..._. .. .._ ~ dda .....,.1-~ le ~ia • 

.. - eele GMO N .. oabo eftoll0 la ea&l N llap:9c::ie:s'& ._ 

... i. ...... U-note:r•,_,._,. ............ i& .. 

1111,- ... ,.u- ......... le •i,Jllunte -·· 



1984 .... 
1984 

u.000.000 ,.000.000 ie.000.000 

500,000 500,000 

1.soo.000 1.soo.000 

u.000.000 

l.615,000 1.61s.ooo 
1,,15,000 l,BS,114 11(h000 ).l,ID,7lA 

1.,as.000 1,ae.1u wo.ooo ,.,so,714 

l.615,000 l,185,nA 810,000 ),710,714 

l,625,000 l,185,114 l,080,000 l,M0,.114 

l.62S,OOO l,18S, 714 l.lS0,000 4.260, 114 

l.62S,OOO l.28S,7l5 l,610.000 4,5l0.1l.S 

1,6Js,ooo 1.1es,ns 1.no.000 ,.-.ns 

ll,000,000 ,.ooo. 000 --- ---



y av, raad~~ p¡ede..., e,,al\lado mdiant. la uUu..'61 

da 11D& •iaple t~la, y lo qu9 al -ldar• al '9ual .-e 
loa ..._ •t.o&l• que -i•t.en - :tu 1n_..1-9 y .._,,_ 

c-ioa 4U•r-a111le• al pn,ywct.o. 

Para dat.ar.lnar J.a e,,aluu::16n da1 peor-to .. in• 

-.idn .. t.-..fn lct1 clat.oa ....-toa anter~w. 

bt.a .. t.cdD iaolo Nqll .... la ~ •1 
t.ot.al a. in-•'- 41tw-la1N aVilNU.lea al proy90t;0 

da -.,a.Mlioidn da la -iainu'la y el ~ • .....,idoe 
4Ueranetalell tutiüa avilluu.1 .. al pcoyeet.o. 



(IIIYQ'•i6D dUar-J.al - acUYO ri.jD + 

tnYar•i6n dif•-ial ea act:.i'IO cirea-
1eaü) 

7.S6o,ooo .. 1 af\oa 

11.000.000 ,.000.000 

n.000,000 11.000,000 

11 aft:alD eata .. 1• ~iaa ..- •ta 1.a_..u • 
.-rañ - nadJal•t:o d•l 'º"' aaul pro.edlD 11N a.a1Up11 

~ por odio •"o. de 'ftdl probable ..-, dal H •• utal. 

Ssü a'1:.0llo eouidna qN • pcopcte .. acepta

ii.le el N lopa ree.pn•r l• inver•i611, ••H .. t<I loll ....... 



de ca- •i-t.l'H -'• r6pida - la l'<llalpN'ad6n _., _, •l 

.. , • ..,.-1.a.-... , •. 

1n .. raU111 dU--cial t:otal 
Mt;odo .. plaao - acUwo Uio ...,_ect..,u.l• 
de rcoperaci6n • 
de la iaftral6n 

... ,.do .... 
Pr-..llo ,.,.,.., .. a...-o•-

........_LacUIII ............. 
:- .. 1,-,.as 

1e.ooo.-
J.7SO,OOO 

-··-·---·-----~ 



u - •fll'•Ullldli-te •1 e-u.el •t. - pe.~ r_...,...•r • 

pleao _. _, r-beudo 't •t. N p:l'OV-U 111111 CJ.aapll • .,... ---· 
•• 4.ll la'l'0DOS Gt* CC .. I.O&Ma IL VALOa Da. DtDIO U IL .,_ 

Loa Ñtod09 que ~ • -t.11 •1 ftllOI' 491 4.1.tl!, 

ro - •l tl.•po c1111•ld•l'&11 qu.• el dlaero COA •1 traa-•o 

., - pe.o .. u., .... bof ... u ... lat:a'ta 

.. • n. al H .. u..ur • atto - tadsl • pe.o ah el a 

.. n.1.__to qM ,,_ ... dlcbe laftnUa. • •• la._.. 
M le - eao •• eoeto N opoñal_, •l 1111- • el 

e,_,.. 

• Cl-.,0, ~ N ~ e ftll'l09 e'IM, U'1-UN• _, 

ece •• J loa la~• cr- .. ,,_. - nllnl'l•ta ,.... 



li M ciui•i•r• iavertir bcll' un p,990 par• .- •l 

~ .. 3 .no. M tuvi.s• ,_ illwer•idll - •l ._ ~ 

.S... Mqlliaitivo cid actllal y ccm11i.deraclo que an pno ft 

pard.i..SO .,. poclar edqu.i.eitlvo - la iaflaci6a, ........,. 

crae 41dlll t.n11acs- .... 1 ao:r; -1 r e1 ~ c111 ~ 

Ad • que .. pap4r• • w-..:,_. la illveHi&:i • ~ al aow.,, 

JIMUISJCII J•JCJAL 

a.d.iai•to ~iclo dar•U el 
JW'-do ª°" 
1a-•idll r1na1 c1111 sc'- aao 

........ to abt.altdo dur•ta •l ---Ja.-•161 •l fillal cllll ............ 

•-•i.dn final al dza1no dal ---

t 1.00 -t 1.10 -• 1 ... 

.... 
, 1.n 

H - .. ieno ~ •1 .._ ,..._ ...-.1uwo c111 

•,-o .... trode t.-...._ coa ima ~de biflaoi&l .. 1 



ª°" moal, • ~ta q\1111 iaftn.Lr hoy un puo a la ~ 

UN q.ae la iD11-idn, paira '11N al final de loa l dN 

u.n,....a ... J,dr loqaeaJiaca•f'aede~ -

l'MO• La 4itermoia .. , o. n • al cc,ato de oporbm1dad o 

.... lU..O••ltUllt,O. 

••1u-.io.-• i.--a..-tarawalor,c--.. 

u, y .- -1aw • ..._tar 111 u,,....ida qqe .. ,.-za..,. 
,-uo de m ndalro de ano. • ,...._ ~l tralMijando ccm Wl 

as .. -• .. opGC'bmldad, • tteou •• , .. ~ ....., 

-·· lnwaldn al "-iao .. t .... 

ia-u. Zaialal • 1 • '!'7F!".~:''=' .. -'"-"'-,,.-., .. -----,-.,,,...=
--.ut 

1. l 99 
u+ o.1ul 

, ... 
, ... 
1.405 

f 0.,12 



... 
.. ia'NnHa.,. ................... _....,._ 

-ceectal,.. _.1 dlaiao .. 1 ~ ... ,,.11_. 
da• t 0.7U traMj_.. al U'&• u..-..--'• aetaa..a 
ce .a.•&a 1a1ti.. n-ue ... .- ....... al_._,.... ...... ,., .• , ........... , .• ~-... 
ce.-,..._. .. ...__ 

.... akOIIDaa.J.st.•- .. -*-el-

..... ....,.. ....... u.ntAa &alcU&. ..... •a.na 
,. ... ,mt1 ............ , ...................... . ... .... ,... -- .-.--. .................................. 
......,.,._a,a.t- .. ....uw ......... ata.&•_. 

...__~.._ ..................... ........ 

.u. .. , .................................... . 

.,._.t ............ ~ .............. ...... 
ta) ,,. ................. ta_. .......... ~ 
.... ~.,.. .... tnlll,,._.. __ ~-~-
... _.. al 10lr,. .. ,-11t1a ...-- 1- n.,- .. ae.tl
___ 
...... ._... ...... u ...... - flMMM. ....... 

1;o .. C.,,lcel. lftl' .,...._ A J • al (IMI •l -.(tale,) 



•i 111 - ,. lo• flll1M ,. etecuwo ..,..,.a,1.,. .... 
co.uis. al nlcw pl'-h. H ...,...lo,. a La iA,,_•i6111 iai

clal .......-1418 o Mt'-84111 pu• el pl'oyeeto. •w debu• .. ,. 
ae9pUllo ya .,.e •• ,......,.,. .... i.awHi6111 •)'W ,.,. • .,.. .... 

lo. flujoe de efecthv eepuadoe y 111 -.,&"- ffti pt"Gf9C'taa 

do q9e coi. una iA"Hi6e - ,....._ .,_.,. • ., ••toa 11•1• y 

poi' ecaai'flli-h 1• i.aWHHIIII inicial fl a 99Dft'U M l'-.di• 

ai•to Myol' q-. •l 19 de COllt:o de oporbmidll,d 1:aabi6n pl'D

,.. ..... 
ai al Hnludo da la •- ,. l• -1-~~ 

.,_ " -• • la i.tsnHi611 iaicial •ti.Mde. el p...,.ct:o -

recbua ya qN CCIIIII -.. ia'trff8i81111 - • - proysto aiai

lal' .., ,..._ oMlaou' loa ai- fl•:t• 11111 at•tt- - -

.... l'ieato .. "'-•ida. 
La ~~ .. elaNl'aoi6111 Mda 111 ai.,.._te. •t.i. 

lu.mlo a -•o .,_ detualu La i.llftl'ai&I UUd.al .....,J. 

da. loa f111joa de afeetiwo .. ...,adoa. 109 taetol'aa 11111 tlaa

-t:o c•l'-poadi•t• • 111 UN del 1<115 • al aplalln A y 

1- -lOI'- pr-te• de loe ~llljM .. afaetiwo Npaadoa. 



------ ... -----, 
1 

eUUlaO MM DCftllUMlt a, YALm nuDB m L0B n.u.,m 1 

·-- D la ~ IS lllVUIIGI &s 0CIIO Al0I ft6 1 , -...o a &.a ... im. 1°" uuu. • c:alTO • CllallWIIIID 

. ...., ... 
1 o u.000,000 ¡ 

t.000.000 · 

,.1a0. 714 

J,4!10,714 

J."120,714 

o.u, 

0,751 

0,683 

'·"°· 714 ¡ 0,621 

4,260,714 0,!164 

4,Sl0,715 o.su 

4.I00,715 º·''' 

a • .a,,:no 

2.,0,,on 

J.JM,257 

J,Ml,934 

~ ...... obNrv&rN IIM'• ~ar Uujall dit •fec

t.i'llO .. f 21,560,000.00 .. -u. - ...... s.&t. iaidal 

.. f le,IN,!116,00 tnN,,....,_ - a ccato 6t opoñ:a&614 

... 109' -•· 1o -1 iD41n .- .. -. ~ ._. Mr ra 



:io- d9 efectivo d9 $ 29,560,000.00 ni.ar, 9-....SO 1111 r.a• 

4iai.-to - el 10!' ••l. 

CllendD loa flu:)- ele efectivo nper.t.:. - r.pe

t.1Uvoa an cada ello M vida elel prgyecto y para dNcaDcar a 

velol' prn1111te e 1.a UH de coato de oportunidad 11119 M -~ 

utili&endo, but.e con t- dal epln41c,a • el f~ daacoll• 

Uu;I~ • •feet.1vo ••pn.-.. fue¡,en r•s-t1t.1Y09 094a aao •• 

, l.596,ooo.oo en 1.a c:olllal.e del 10':I' y aao a del Apm41d9 • 

.. '--ria el fllet.Dc de s.JJs y - -ltiplicada par la e-a 

t..ldad .... rada en e.de W10 da loe dele, 

f l.fi95,000 x S.J55 • • f 19.?U,88 

h req\lQ'J.rfA una inv.re:L&a de f 19.'1:1:,825.00 

para .,._.., flu;I- mi.ualell ele efect.:1.- de f J.6fl,OOO.OO 

• 111'1 coato de oport.widad del 10':I'. 

••t:e 9"'todo al ~1 11119 el Mteci.ac • obt.1-

deecaltu4o loe Uuj• ele efeet.i- ..,,....._ • velos" pr.-a. 

• Cant.idad qua " igual • U •- de 1- rector .. 491 1 el 
8 del Aplndi- A. 



-te ~te la \lt.U.iud6a. .. l A¡IMdice A. Lo CI"" difiA 

" • ww .. t.alo a walac pr-t.e ..t.o - el alt:tniw qa 

Hpr9t.endae.•1u.er. 

aa el 9't.adD dll v•lor pr-t.e 1D1-t.e _.i.sta 

- - el 4ilar-ciia1 .. ala o de -11u qge N:a\llte o. 

CQIIIIU&I' la inMni4n Ulic:ial del proyecit;o - el ... 1or ... 

-t.edo de loa lluj- de efeet:ivv .. peradoao y ~ el pr.Q 

Aqut la qu,e N pret.atde .. ev•l_. la t.ue il'lt.e~ 

de r..U.-t.o •t.rillo\l.ible •l proy9C'l:a1 ee deci.r. can- con 

--Ut.ue la u..-1 •.- t::rMaj•' el pN!fN't.O• Ha de 

.,adar ~ - deo.t..idn • -t.o • ei • te.a el ,.'-'Jo de 

i.ll•••U,. • -te ~ o - recbando. 

Sl .-U.ieuedor finaloiso, debert ~ la ta 

.... .....U.U.to que el ~ .. capa .. ,_.. ... - la 

~ at..nl9 .. Nftdiaunto q119 ,,__. 1a ...,._ a ~·

.., ~• otro ~ 61 iawanidn ... at.reet.iw ,-a loe 

-'-.i•t.M. 

•1 cillnlo .,__. - el lllftalci 61 -.i. ,_._. 

M Mm~ qlae ..U propct:o •t.ar& WUlljado a -



... 
..... ,.........._.1 .... ,..-....-Ja'-1:4 
................. _1a_na1 ... --. 

dae1...,....-. ......... aa....._ • ..,.. ... 
__ .._ - ...... , ... ,. .... el ... ....... 

..c.a.-,.-.u . .a,__... ............ .... 
,a.,_ .................................... ..... 
...... , ................... INl&a ...... _ .. _ ----~ .............. ....,. 
._,__..,- ........ a Ha .. •u.1a. S. .. _,.. M 

•tlt.la. e1-.l ..... •a1...a ........ aa ......... --___ ,_......_ ..... td ..... _ 

......... .._...._...... • ._.a1•,•--

.. ..ua11ae1......, ............. 1•r•1-. 



CUIUlaO MM mftllUMI: L1 au. IS llltllDDIDftO ~ 
A GIS TMMJa a. PIIQnC'IO IS UVBIIIUW D .. ~ ... ...... 

lrn,enlan 
Ulicial 

.. ..... _ 
~ ... ,...¡ 
J• • efNtbo 

! o ¡ u.000.000 : I , ......... : 
! ~ . 

1.625,000 
3.180,714 
3.450,714 
3.720,714 
3.990,714 
4,260,714 
4.530, 715 
4.800,71.S 

..... 
O.HS .... 
o.es, ..... 

1 o.790 
· 0.160 

0.7ll 

.......... ¡~ 1 

1.563,250 
J.142,160 
3 0 0l7,AS 
3,181,UO 
3.21111,367 
3.365,Nol 
l.441,Ml 
1.,0,.127 

...J 

u.- ..._,Udl:la. •lor ..,_ .. &na.- .. la u.a .... 

t:rabll:tar' ene pror,Nto • _,... al • • .._ • c,,ortiai

dad, ya .- ai N iavirU.era - m ~ • f U.OID0,000.00 

.- .,..... ,i.,oa • •f""- • • :n.SM,000.00 • ...-o • 

ftlQlliaN • - •-•• • , M.1n,ooo.oo ,-. ....-:a. 
io,r .. u .... ,-._ ........ ~.,1• ... 1a 



hro en ••tce Mtalo lo qua N ~- -

~t.an el r .. 1. " -io prollar d9 ._,,. -ta ta 

-do el c:rLmrio •~te, 

• 6L1fl2i .A.A. 
f 18.684,596.00 , u.ss,,lOi.oo 

,a.000,000.00 :aa.000.000.00 

" J.Jls,404.00) • 2,H:S,JOl.00 

81 •l proy9Cto 110 .. u t:rabajando a -~ .. 1M 

.,_ u. .. •tes"ioraa, •i ••di • -- •l O. ya .- la 

tifereela --- 109 fba)oa a..-tadae ......... - la ta 
veni& ~tadll • -. qua al lo,&, ,- ta- • ,... 
.. ~ la deoia16n .. ~ la~ •• ~ al ... 

obteni6ulou el aipiate -ltadot 

• Al 8'yeqm 1M tülu que N •da lltiluado- .. ,.. 
lor ,._te d9 f 1.00 cm. u... • ..._,to • *- -
... Cabe Nllalar qua -1a1:aa t:ablM f~ ........ 
l!ticu qua pera1i:. q,. el rewltado - ... aaoto. 



c:uamo - llnSIN1IIU: L\ tMA - auDlllDllffO llllaaZMIA 
A Qm ...... a, nodCl'O m D'411HC. a .. llaQv1a .... 

Pl,,ajoa .. 
•f.c:Uvo Pktar .. Valorea ~ 

ln-•i&i. Npuadaa dNcnlmto _. a. loa fl.11, 
iaiot.l par al • la, ~ :t• .. •'-U· 

lu.000.000 ¡ 
1 ,.000,000 1 !::::~ 

' , ... ,o.u, 
! ~==:;~ 
1 '·ª'°· 714 
' 4,SJ0.7U 

4.800,715 

iU,000,000 H.560,000 

r-

o.,,u ..... 
º·"º 0.192 
o.747 

º·'º' º·"' o.,a1 

l.SJ2,J75 
a.llo,83s 
J,898,600 
J,M6,805 
a.tel,06J 
J,OOJ,803 
J.ou.,as 
J,010,Ne 

•1 l"Nllltalo .- N oMt.9 .. -~ •l dileala 

al a da -to da oport.midad •• aay __., al .. la iaftr· 

•16io UllGU.l ¡wenpMat.ada, - 1111• 41r-ct. de , U6,454,00 

por lo .. - ...... 4-ir .. •l ~ ~--,- - .. t& 

N .......... to a JOC10 ayor •1 G ...i, qa ...,....., 

-•lq1111lacaapaa!a~OMaDardellO,.aut,a_.a 

fflriaeidn .. JGGO - .. l 4S, .-iN.i.da par la qua 110 N 

~ .. qua N _.... •l 1·ieego .. ~. ya qua qui.dio 



.. 1-ta MI_..Mlll'U que ven-en 1111 r~ta aayor al 6" 

- - r&ea90, - • •1 Cl&llo ,. lU wa ......... a pla

ao U.jo qM ntit.&ui IIObl&1-ta el 161' da Mltarh affO. 

Z. nao~l&I • que aa ,_.. Uegu: - la utiU.aa 

cida o. loai 4lt-ta .,~ da eval1a&e1idll,. ~ .. 

ia_...&i •• que 109 altodoa qa, -ida'• al .-.1.or .. l 4,l 

- • al tiapo - u -to .. ~ .--un.

.. 1 -•talo que H olttanfa dll au ..,aluac:idn N paada ~ 

-.a daciaidn acarea da •i aa acepta o 110 didlo JC'0)"9Ct0. eo-

111rai..- reai.. 



r !!!!! l!!!I 11111 m
 

f H
!!! !!ill ii!H

 !!!11 
r !!!!! !!!11 l!i!I m

u 11 
r m

u m
u nm

 11111 nm
 

r !!!!! nm
 !!!11 m

u !!!!! !!!! 
r 1m1 nm

 m
n m

n nm
 m

u 
r m

u m
n !!!!! !!!!! 11m ,,m

 
r !!!!! !!!!! !!!!f nm

 11!!! !!!!! 
f 

l!!U
 H

!I! !liil H
H

f illll !111! 

r l!!l!! !!!!l i!!!i !!!11 !i!!I !!l!! 
• r 1m

, m
u m

u 11111 11m 1!!11 
1 r !!!!! !!!!! m11 m

n m
u um

 
! 

1 , .... ""! ..... 11 111 1111! 1 1!1i 
r !!!!! !!!!! !!!!! m

u ti!!! !!!il 
r 511" 1111! !! 111 1

1m
 ti!!! 11111 

r m
n !!!!! 11111 !!m

 m
!l m

u
 

r !!!H
 !i!!! m

11 !!!!! m
!I 11111 

r !!!!! I!!!! !!!!i !!111 !!!!! !!!!! 
r !!!" 11;1• •1m

 "
'"

 m
¡¡ 19m

 

r !!!!! !!ii! !!!!I !!!!i lll!l !!!!! 
• !!!!i u

m
 m

u
 m

11 11111 m
!! 

J j j 1 i! •i 
H

 
!j 
1. 
11 
ii 

11 



f . l i f ; i 1 

r u
m

 ,,m
 !!!!! u

m
 !H

H
 m

u
 1

1
 

r !!!!! !!!!! !!!!! !!!!! !!!!! !!!!! ! ! 
r m

11 !!!!! !!!!! !!!!! !!!!! m
n

 ! ! 
r !!!!! !!!!! m

!! !!!!! 1!111 11m
 1 1 

1 !!!!! !!!!! !!!!! !!!!! !!!!! !!!!! ! ! 
1 !!!!! !!!!! !!!!! !!!!! !!!!! !!!!! ! ! 
r !!!!! !!!!! u

m
 !!!!! 11m

 !!!!! 1 1 
r) !!!!! !!!!! !!!!! !!!!! !!!!! !!!!! 1 1 
r !!!!! m

!! m
!! !!!!! !!!!! !!!!! ! ! 

1 !!!!! !!!!! !!!!l !!!!! !!!!! !!!!! 1 ! 
r i!!!! !!!!! !!!i! !!!!! !!!!! !!!!! ! ! 
r l!m

 !!!!! n
m

 !!!!! !!!!! !!!!! ! ! 
r 11m

 m
u

 !!!!! !!!!! m
n

 !!!!5 ! ! 
1 1!!!! !!!!! !!!!! !!!!! !!!!! !!!!! ! ! 
r m

n
u

m
m

n
n

m
n

m
m

1
1

1
1

 
1 1!!!! !!!!! !!!H

 !.!!!! !!!!! !!!!I ! ! 
1 !!!!! !!I! !!!!! !!!!! !!!!t !1

!9
 ! 1 

• !!sl! !!!!! !!!!! m
i! H

~lliffi 
• m

ii !!11, !!!!! nm
 !!!!! H

!!! 
,..!. !!!!! !!~

!¡ !!!!l !:!!! U
!!! !1!!9 ! 

• !!m
 !!!!! !'!" m

s, 11m
 "'u• 

r !!!!! !!!!! •!!!! !!!!I H
!!! !!!!! ! 

• ~ JlJJ .JJ~~ j~~~~ -~~~~ ~~l1j JJJJJ J J J j J 1 f! •f 1, ., 1· .1 li 

11 



EST!IJO DE FlWO DE EfECTl'IO 
CCASff • Fllllll 



v. ES'ISDO m t'LU.10 .. IIRCl'IVO 

(CMH-naf} 

&l ~ .,._ .. ut.ili.aa en el adio -t.al>le y 

f1-c=Mro para 6NcribLr el flujo da efec:l:.J.TO • .u--. 
- CGlll;JC'idll cciatn-t.e - •CuJl.fio.• • ,....a.UCD de .,._ 

t.iw o flujo da caja. Sea cual fuere la for.a - • le 

doa.Lae, puede deUnU' .. -• 

ªEl ~leo del flujo 1nt.erno de ef-Uvo .....,... 

ble dlaant.e un perlado ~. •• dlm6I •l ehct.j,- 41.a 

pmible CIIIUiet.e CIO ello en el .,_i.Uiio - la faje de le 

coapafl1a. •!no •l dleplaU.le - Claltu ..... u. • "'-ia 

nu da t'-:U realiaaoJ.&11 y ~ N detca1Da ..U.te la •la 

boraeilD ole wt ,rce61t.1co o •t.ado de flajo .. ei.ott.\llO•. 

i. elaborae.l.dn dal ••t.ado da flujo da dllc:t.l\llO • 

da UIJO&'t.mcia t.al .- peftli.t.ld ~IN~ 

o .-sen~• efect.i.vo pare efeot.u.v 1U ..,_.ae1- dt..

l'iu • 1a ~ ... i0ae.1.r. pen1.1.ur, c1et.eetar culnt.o •tea 

t.lvo M -1tar, y de p f-t.e • fi.oalle'-'-t.o N po-



... , clloc-r '// NU.fMU 1U Meeal.4adN .. la ........ O 

""8,co • el __._te • diaero 4'19 • .... , Ml-~ • 

HA .. - t.a.lo OOioaoo 

ri.oe '/f/O -tu pGI' ookU' -lwoe '// 1U ftl'~ .1-

pc,rtat.9 .. las -ÜII· pesalt:iando ~ 1U atidu -

..,.1- ,-a ~ar diabu wui.1-. 

h'-~ta • da9GV.idado el rer19l6i • efect¿ 

w. qu p,ede.., ma ,_co • -- ldirMro ~le) 

a..~ cua,6:t N -t:1- aaldN .. r.- loa 

~iaimtoll • efeatlvo °'9 la ~· 

i.a elabonoi.&!. '// ~111111 •1 .. t.a0o d9 llu-

20 .. efeat.190 (Cu)l.•flof) N OC91tlioedo ~ ~ -.Aste m 

- •taao • .. uuoo o eotuuca11o ~ el ..taao • crloJal 

'// apli-ldn 61 r_,.•c:. '// -uco la -1.s.dl de '" el ad

lliAUW..., 1-bl.-~iaro t.,. • pl.mo daa1.n1o F -iaiento 

delM..,,.._1-lllll la~aHada_tu_tot. 

loe e1-toa da infol.-1&!. -• que le peraltas -

fl.U' • loe l"Nlllt.adoe 11119 arroje. 



ferente• er ... a r-pon11abilidad o da~toll qia -

pon9n • la aYllinUtraddn. 4'o la ....,_. qia directa o iad.1-

~ut u- rolacidn con loa "'9r•- lenb'.S. dao 

•foctivo) y loa 99r••011 IN U.da do efectivo)• - - lu 

Cr... da -t.u. ¡coducoi6n. CC9p' .. o -ciado~ 111'19 -

c:om'dinac16n con el fr•• • adainUWacidn f'-cier• aywla

rAn • la elabm'aci&:r. dal Cuh•fl.Gw ¡se-UAdo bi iaf_.,. 

requar1da wr'8 y port.-ut 0 (Vfue cuadro S.U 

t.1vo que - t.uvo dllranut un periodo y toda. aq,tell.N part.1• 

-., .v.t.1.ntoll o flu:IOII .. ant.r...S. y .. 114a da efect.ivo 

1¡119 lo ~ .. --10 put.1:r de 1a lloja de tnllajo 

- qu. • de~ al .. t.ado d9 ori9en, y apliaci.&i • q 

d1-1nooi6n. 

~ - •l •tlldo .. or&,Jea y aplloaci&I .. NCIIIII. 

•oti aUten mv1aiento11 o put.1-. q119 no -.i-a or,i 

91Darcm f111j011 a., .u ... O .. 116t .. ~. - -'° 
•liaiaarlN por ...U.o de •:lut. - la boja .. tnbajo -

ciGMida •teri-a. _.... a&i -11o • -w.r• .-ae 
•- ~- obtaaulaia O apl1cadca 0 ,.. _,. Mhlralaa •o .. 
9H1vU- flV.jOII ... a .. O Nllda de •fect.1_, • .... 



V..t.M • i:red.ito (no COU'adu) 

Cc.pru da -~"' • ar'41to Cno pllp,dU) 

Van.t.M .. activo fijo (no CNradul 

AplicKida .. l'all\llu.cloa • 9 .. t• antic:ipadoa 

CoaFc"• • activoa U:tN • a:Hito (no ~adoa tou1-nte). 
etc. 

••lac1-a que darfn lu,¡u • U11joa dio efect.ho. Unto de 

ope,r_i_. prg:Lllt:radu en lu ovent.M • r .. 111~ -

dlol eftati- pr-1a!M de ope:rac..,_.. ..... .Lst:rlllla9 • el b& 

1-• .,._..1 y ~ el ~to o •1-in\lC'i&I .. 

efeet.i- tul'lftte el padodo. que ....-a ..., el .- que • 

~ ea el ffudo .. •'9Nl y apUc&cidn .. ..-r-. 
(9ilueOlladro5.:U 

Bl .. tato • flll:to .. efectivo .,..._ NI' •labor•· 
to ca bue • Atoe b.Lst6ri- para - el ~· 

to y r..-rialentoe .. efectivo .¡ge N t.wieroa e • parla 

M ~ "!/ ~1-t.e• OlablicU' - Ntado ¡rNII• 



ner, qui efect1Vo •• requ.iu• par• l.ogrario.. q""' ,_ton .. 
fUI.UC1-iento U.J1t.ernN o -urna.) - ... __ ._ 

pare ob~rlo. 

101 depar~t.oll edainUt.reti11- eoluoraa para Mtab1-s 

lN _.idldn de •t-=ti- ya que al participar - la ela

boracidn de loa pr .. upueato. participan - la datarainac~ 

del ••t.ado clct flujo de •f~1Vo. 

Bl babi.ar del eatadn 411 c .. ti-now r...-ru, -

•.r1-t.e dol 1111 t.ratado o .. tudio y - el ft. de Mte U& 

bajo •• croar c:onc1-d• da la necuidad da --1nillt:r-- f.l 

nan~iar-t.e utiliaamlo todDII -a-11• --.- ,... 

aleansar la -.liana y paquda ...., .... IIOlo N -t:r•' • 

,-q-'lo cuo pdc:U.eo q• Uutn l.aa ccma141rraciclnN ...... 

en 1- u .. pu11to. utarior" da .. u capitulo. (W-~ 

dro 5.J y 5.41 

t.u o¡,er11ei- ~ reginra la ...., ... y qiaa -

rec¡ui- de flujo de enuadil. o .. lidio de 41Dai'o ...._ Mr 

• l.taitl ..... para poder -- io. nqyeriaiantOII del 41_.-o 



que • rMUdad II cri<Jinar"' .. u flujo, pu4iando t:r•tarM 

• l.a elMcraci&i •1 CMll-flow con NN • datoe hln6ricoe 

o pneupaNt.lillol y ,¡ue pMde Nr •19'-*- ,- c11-... 

.. te rubro ya que io. -.iaJentoll • entrada y MUda • ti• 

~ qa. efect.Ú la -.pe ... para poder -~ •• ilnrent& 

rioa y Hti1f_., la ,..~1& •1 padado N - r•flaja

llloll m la -tu y au CNto cu.utdo 41tu - cobradM. -

ffte nao 1610 repr-ta u:ne dilalnuai&i • ia-tario 0 ca 

- .., 11tUJ•&c16' •1 ln-tario qlMI •• tm.fa • -ut.

oY. cr'41Ulldo el a,u.te (11. 

Activo fijo. C- ple6I ..__ la ..-J.aei61 

.,_ N ~ por la 1iaple c111er-1a • aaldoa da • 

ejercicio a otro, arroja ~ di9almlci&i dal activo ~ 

ti • • a.i,000.00 cuando en l"Hlldad lu operac1- iotican 

1a -ta da 111n bien an , 1.oa2,000.oo y da c:on~. aia1aa

llD - la adi¡llielcidn .. u. blan .... le -t.itll)'e -

, 1.000,000.00 puo ...Si.anti 1a 11tiUaaei& da un ar~ 

to Uaaaolero. 



C-~ ~•varae la YmlU de ccmtado o:ri9in& 

\111 flujo de ontra4a 4a diatl&"o atantru que la ..,_.. opera 

ci&o no AitUiri6 de .. 1w. de dil:leror ..._. t&II.Mt • -&O 

re.U.U el •.i"9til f21 oontr• i. cuanta _....... di..._. 

~ lo 9'N1U•l .. tu VR"iac1- ..._, .. elial.

nadu por aer opq"&ci- .. provilridn que no Ol'i9111Rca • 

U'adal 119 dinero pu• la -.reh o r.....-ntaa ...,._ .- al 

-ta del an.&lilrilr - ti. •ido ..,ÑOS pot' lo qa - ha 

J:,a,•, r P,'f.Uu Ol'i9.lnando el ajut.e es, 
- lllptatas .... Jl99&r que - ... J •••••• •:tuete ,., 
- ...,.uu por pagv. ajaat.e (5) 

Provillidn para retine -1w.tadoe, •:l•IIU l•> 

Lu opaHci-• que dilrain\1'f911 el MldD • J..illlroe 

JIOZ' el uao o 9'009 de un bien o porq11e • -~ • ..._ 

letaa y de lenta aoviai-Mt para tu oparac:1-11 de la ~ 



a loa ruv.ludoa aiA NIIIIIIU'U° .. la Mlida da et~i.vo. •i.ea 

do .. ~ ... i.naipa1-t•H 

l'rew.1ai.4a para iA-tari.oe ONOletoa '/ .. leAto -iaua 

to. &ju.ata (1). 

• Depnci.Niln •1 ejerCJi.do aplicada, a 1oll IICU.- ti.joll. 

ajv.ata c•J • ..... _ 
hai.ln ai.ata una pare.ida que •1-ln .__., _. 

eltaiaada y a la ph4i.da o at.iUdN; dlll ejerdoio. ya que 

para ~ etenv.u el an4l.1a.1a • loa rubro. • r.altedoa 

-..r1-t:e N ...,. eUai.nu.,_. IIOlo a el ree,alt.ada 

que • obtiae ,- .U-ia .. 1U --~ - 11119 la 

~ &acNrrt.s ,. • ..., .... ~i. .- • io.nra o trata· 

..C • lop'ar el Un ,-a el "'9 ,_ --1:11.l&ita• 1119 • la 

-ta ., 4.i..atdbuoiln de loa ,ra6anN ... eia..a o ~ 

para - Ha. ori')~ el a:t-w (IJ. 
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PRIIICIPIUS f1DIES 
ll[FI-IAIUEITO 



•1 •u eeon&úco, ~~te dil n ~. 

CIU'~bUCU • -.-uaci61, l'a¡lliere dil iava-•1- .U.• 

aiaalell fl'le le ,-.1tao l'Npaldar - -u... .. Clplll'A 

d&iydNanolJo • 

.. nidlate .- - i.. .,._ tl'..a&nU.. .. tra 

N:to • intl'Olllacei61 - •1 -cado - indu,._.lell ._,,.. 

U.-1-~ ,-.1tao Ntult'ecer 1M ..,__ 't ......... 

a..illlluentua91lactDNida-•l~~- ... 

plll'Udpa 't ,._ calla .,.. - ... tillo.U• dll -U.,._ por 
... 1a,__. ___ 1a..,_.1a ......... ., 

....... .._.., ... -u._,._ .. i-,_ ... .......... 
'*- ... tcaa n illanollo y •1 • 1a -'e •1 Jll,la • 

.. .__..1-- ......... ~ .......... 
dN ,.__ .. t'~to y.-,,_ n -1:aai.a • e)a 

•U1- - r-tu dil t'~~to intemu 't ---.... 

( ... oudl'o •• 11 

... - loa ..u. .. ~· .. a....ou
.i-to ...... ,_.. __ la ..siaaa y,....,..~ -
ra Nt.111,_ 91111 -ldadM da -iaialto, ~ 

lM dN , ___ .. filllme1-i<Wito -1---. - •1 ~ato 



ant.1"ior. hacimttkl lnfu.t.. en loa Upoa .. fiaalw:~ 

ala-yanqllfaituac1- ..... ~i.n 

\lt.Uls•dda. 

6.1 lll!DIIMI 

i.a f11m1Wa int.unu da fiaalclaalato - ...... 

U.u Q1M1 1a ....,_. .. ~ da ,....-• par laa ..,__.__ 

pc'apial o por apon.ac:1- .. loa ..aa.. - - la datEt 

ciac1dn, la ... 1awn1&, y la ~ • capital -

par plrW da IN -1-uca. 

Slooncaptou..ua-1.-•U..•Ja ..... 

e:iaa1611• .......... i...,-.. ....... ...i. .. 
• acrt:1.opar •l u-_._..,l d.aapo y el...,._...- -

uaoy~- - ~ido.- au u...-.161 a loe~ 

y ,¡utoa m apu11eidn por ad1o da 1ml cualae u J.oJr• n 

recllpQ'M:i.&a • - _.Ja da •:t-l"aiatoa 90Cialae". 

1e -,neuc16a .. _. r-w • ,._._._to 
Ultama - ,..._Un .. ~- pm,¡ua - - ealida ·~ 

toal .. eteouvo .- •l ..- -~ • io. ren.ltalllll ,,,. 

--.o de pnidllccl&r. o ,¡utoa ~•laa da loa __.. dapar

~&oa .. oparacidnr t;.aalln •• aonaidara - la raaaN. 



iraai&i .. la illww•idn • aoti,,_ fljoa ,.._ 9irad ... 1-te 

- ~ • rN'lllltadoa la parte ..... -ai.daira .. dillinoia 

oi6I __. la ......... al--.r• • MUYO ti:toel .... 

t:ot.talN .... ~teal_to .. -~. 

Qu pM fUU • la ~i6D .... reHe,-... 

- loa ilwa'--'-• ~ ~ y - ,.._ y -

~.,.__....._•naU-y_..•ota,a_.,_ 
d.lto 'l1lilda Nfla,.. - 1u -IM ,_ ools_. llana - iree-4 

,_.aa4a • llfediwo. 

1autia - ,-wa • •uta ,... io. OlalN • • 

pUGa la~ .. la u...-üa - .u- fljoe .... 

..... .. , ..... ...i ........ ,. ~y-· ............... 
• , ..... ,.. ..... la...._.._. ....... _ 

fl:toe•-.. .... , ... bMta .... u..~ 

.. u.e.da •1 .alar • -*auUM.laa .. , b1- y •lo ,--u .

N IIUU. el ............... ida • U.. neta. 

'-..ta-.&t.el Uevo.tA,-uc.1.-.. Ja 

~· .. la u. .... i&i por ,-aiUr ............ 

.. ... iapNN .. - .-follo flNal la ~,- -



•l U- 9re" 1 .. •tUldada• .... ,.... da ~ir lOII 9Uto9 

indi~le pera lH QPei"&d-.- da la _,.._ ., ~ U.• 
"ª lael•ldoil la dep,-9Ci8etan da act:iwo• Hjoa, •"' -,..-o 
.. perelblr 1a Ul9Z'•- par Jlo panr Hta parta .. la ~ 

elacilll. 

Poi' otro lado la Ley redeHl .. l 'll'allajo •tiPI .. 

en el articulo 111 y n1• 0 que loa UablljlidcwH dlibl:dn pU'• 

Uclpu • laa 11tUldada• de la •PI"- COlli el • llla1- ., 

t-do - bu• • dlculo la 11tUidad 91'eftbl• pU:• _,_. 

toa •1 1-S-ftb, SOH• la ttant.-.. 

Si la •ll'l"•M caua para •f9Ctoa .. , ..._to ... 

•• la ••ta •l as y ,vt1cipaci1da • DtiU.... • i.. ,. .. 

.. ,111or. •l .. u.tri qM ........... uu ............. , 
50ll y • 9l•ta .. .- pera dat-Ullr .. ta • ..,..,. .. ..,_ 

prariaci6a, por taato el u- y l• tnllll~ .. ,_ .. 

,-elblr el '°" lhl iaporta .. 1• atlU-... lo Clllll PK& la 

.....- r-..r-t.. ta flajo .. efeeti- • • ,-. 

• •..to • 1o .. u.-1..,. ,- 1a c .. t:11:weu. .. utt.ea .. 
lOII .. Udaa ....... ,esa. Art. u, __... ...... 
n. laclao f y art. lo. • la cc.t•l• aci...1 ..- la 
nrtlC'l,.e1e.. .. ft.._i....._ • la• ouu. ....... 1U • 

P•-•• 



um1111•aN1J 

llllR..:A; -..:a:. 

VUUdad ,ravai. 
•ia coallidn'U' la __... ... . ... --~· _... ... (2001 

DtiU...pafllb1- - --· •s•-.....u 
... la ... 1 7H J ·-· ... bniaiN, 

016' dll 11t.Uidad 
ai.TraN,-.0. - , ... , , ... , 

- ... 
fwella- ... ~ 

fUNytralla,.....•la 

~ .. 1a ..... !!!I 

11 •l ,.._ - ..... dan ........., la ....._Jaoidll 
-----1~···•1GM11roaa1a.t... Jaap..a 

llatl'la ... ,.._ m ----te da 100 lai!M .. ,..., ... 



tu.to .. la pui. - ~ part.i.ci¡a:I f1- y U' ... ,..__ 

en 111 crM.cidn del flujo de ef.cU1N> ,-.so - -
,-r• 111 ~. 

hr• ef.ct.m finMciuoa 111 depreciae.i.4D .-,.ra q 

-ro y •uiique dicha dapreciaddn ..,..S. calClllarN --..til 
111 ut.iU-Ci6a .. üvveoa .. todoa. 111 -'alce .. ,,__._ 

c16i N aplica de 111 ei,Jldai. -•• 

•> ,. u- - eteot.J.w wi Mldo de • soo.000.00 .-. na 

---· 
U loe deslnciaoUa ilel N't.iYO U.:,. ....... a f 100.0I0.00 

2> 1- 41.wnm .,.n. dll Dpas."acridn ANiadla a 1 400.ooo.oo 

., ~-" -¡ ;;.. u~ .HI 2>.00 ... 



• soo,000.00 .. uuu .. roa r•i-u. • ,00.000.00 'I •1 Nldo 

• ..... 11: .... • .. • 500.000.00 por lo qoe • •tacUfll N 

U•• • •ldo .. , 100.000.00 .- con_,_.. • la 4-pr,._ 

dac:U• 111 cual " .,_.....,n, dil ., __ poa- • C:U'<JO • s .. 

111111:oadc» •la raqurls Mllda de •fac:U._, •1 C8l - M M 

Coa•H•s• que la depraclal6a .. • fael6a • i. 

~ pr-.bl• .. 1 bi• 'I •1 AS90 • sa••lt.adoa .- _,. ll8o 

.. rida psobabl• .............. la -- -,U.tal llutli .... 

tar •l .. 1oc .... ta. 

~ • u.000.00 (1) por lo taato ....!LRIIL.a • JOI. ··- a..0.000.00 

(1) CU90 • rant~ ••l por_...,. .. NICWla 

eta. .- ao Rqm•n .. 1..., .. 4"'-o, por to ... 



••t• a6t.oda dio U.11M nct.11 n • ... _..r t'la

jo• da •fec:Uwa i,a ... l•• • eaN -lado. 

c-•idar• qu• la dltprec:iaei6a dal bi• n eo hD• 

ci6'1. • l• anct•nei• ff f•te ya qlM ,radui.-t11 p1er411, -

lor por h 11•0 y •• con•iert• .., obaal•t.o - •l u--

pr-pmi• un ••lor de deaeeho, pol'qlle no M pge6I redac.Lr el 

Wolor de wi acUw a cero por la aplicaci611 -"" de • 

por concepto ch deflreciaci6n m por-t.111• aatir. el coal:o 

ri.9ate ., a,o •ollr• el eo11to de aclq.iieieU•• • -.,ei.611 •1 



fiD w. ,--tA'9 qw, • 19,...l al dala de la recf¡iroa d9 la 

durecida Nt&MU.va d-1 bien, .. dacir, d91 piw-t.a:,. ~ 

a1Mdo - fwac14a a la vida ,roballl.a .. 1 bial a,lUpllcada 

por dN '// •t.a -• al poro•t.aje Ujo apUoabl.a al Al.do 

,_ ••-o1ar. hr el pc1-" ano .. aplioa el ,_._t.a:)• al 

valor .. adqv:lllicidn .. 1 bian, ,-a el Mf\lDdo dlD - aplica 

el ~ ,--t.a:i- ,-o a la dif.-c:ia del ftlol' orig-1-1 

-- la dl,pnciaoÜII ana.alada '// •al _,_t.a ,_ 1ae 

aftoe •tiaadoe .. vida pccll,able. 

hra daNuar l.a -'ni.ca da .,.recUa da •t.a 
ah::odo • ,-.-t.a el •:l9ui.ent.a CI\IIYlro bajo el npoasto da 

11N N ~- - lliquina - 1111 -- de f :M0.000.00 '// 

• •U. IN t:.adr• - vida ,....la da oiDco .... 

hr "'lla .. UN •i,apla ~ el ,--ta
,. de d9pcec*i6r. aplioabla a oeda aao .. vida •1 w... 

5 doll lDm' .... 
•.1....&......a. "*·ª·'°" 

4ft -• el ,__u,- aplicaltl.ll al _.., ••l. 

,,.._Ollallro6.U 
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bl Nltodo da la •- da loa aao. d!gitoa 

l•ta .. todo al i.opal qll9 el da Aldoa dacrKMlltea 

o. - rnultado ~ por dapr-iaai.&i .s.cr.ct.ata y • 

datuaiu .. u en propoi:cidn al a,_..o da aflclll .- quedazl. da 

Yida al _,...,. •l úlo o •jerclc:io aocJ.ab • dacir. el por

cMllto apUcU1a M ~ d1vi.d.1endo el ntlaaro da aflclll 

q,..e quedan da vi4a al llien enb'• i. •- .. loa dffi~ .. 

vida probab1a. Adaáll Hta .. todo ccnaidara - f-- 1111tici 

pada el valor da daMcho dal llien y •l porciento da aphca

ci&. - cada afio da vida dal bian M baaa aobi'• la 4ifer-

c1a resultante ,.1 valor ,. adl¡uUicidD - d1cllo "Mlor de 

-·· 
Colleüarudo loa O.toa del p,anto 1111ter1-. - •l 

que M effftda la oaapra da una aquinarU. -. T&loc .. ad

~Uioi&:i .. , :uo.ooa.oo. una •ida probable de s .._ y -

valor .. ,.NClho da , :uo.000.00 ~ el por-t.je da

tarainado da la aiv,ú.tmte -•• 

•it.nidaafloaq,,aa~ 
al ......- •l •jercicio 
,atet 1 "" te z&M • J. • ll.:nuu 
aua da loa .U.,itoa da lli-2+>+4+S1 15 ---
loa doll da vida dial llie 

111 11 pacieato ~ ._., •l aplioadD a la .._ .. Qa 

pn,oiad6n (valm: da adipbici6n - ..-ei- dio deNchol. 
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aÚllero de allaa da Yida qae 
maedap tl bien • ...!... • J6.1" 
•- de loe dl9iio. de lo• H 
ellH de YiÑ del bi• 

tei-iol'" nr6, 

V.lar de lldqa1a1c::16n Valor de daaec:ho 
, uo.000.00 f 40.ooo.oo • f Joo.000.00 

c::aaNoto de depl'«iec::16'1 ,...,. el eaedl'o n__.o 6.J 

.,. .. fac::16" •• - y 1.11 ,_ .. c::alc::.alllir ... - _.._. 

.. c::apaalded da Uabe1o y dausa'-r • t«a)I' por ....... el 

a1.at llebu6 1plle•l'H llobl'e •l ~- ... t.rYO el M• ... . 

l'UU> eedill pedodo. 

ai c::oaaidel'- 'IN H ~ h ~ de lOII 

c.- utu1or .. ~ ... 1.oir • , J40.ooo.oo ., ... u- -

c::apaeided Pl'oheti•• de • al.ll6e de -~, pan ~ 

Mr el tec::tor por _,.,. ~•• • tiYW. el ,..ao., .. et 



~Ut.ci.&I -w• el n4-o de uni.dadn de ~Miad ~ 

de la •t.9V,i.et1UO -•• 

Ytlw de e+rzlelsS6n • f.i!2J22J!2 • f o.u 11} 
capacidad ~iv• 1.000.000 U. -

cada período, dependiendo del tt.4-ro de \111.:LdailN prodacidu 

y loe flujoe de efectivo •-"' JICIIZ' tanto varu.blN • cada. 

pado4o. 

La ~Un de ecrt:ivoa fi:I• - .. -~ 

cldn.- par•~ .u-• ,-de dejar de~ rew 

-idnada por la ad1lnll y ...... .....- y .... - ... 

v-• Ir--- ,.. la da¡inoiaeidei ... ~ • la ... 

La nGprNi.dn -:Late - ajatar 1aa ......... 

• aetJ.- fi:loe al welac sir-te - el fiA .. ..-tia' 
- loe •t.edoe Hnanei.erN la .._._ eleuac~ f'-'-9 

en.- .. -wa 1a -.r-a, 1a ~1& ..-te...
-tar a.. iA_.1- al ooeto dlt npeaiol4n • ir- 1--r• 
da la~ el -to dlt a--tar 1a ~U. t:a..-



1cm variN 1N .,tadae • aetaaüaaeiaa e- " vt,i 

U.., pWO cue pllÑlll:I t;ipUJ.ou'N - .. ....., •l Nleda tl9 

lrillcltpue • ec.t:abJ.U.dad e-u. - el .- " -.Miara ,._ 

....,_ •11jet;.arN • lo 41.apuaal:O plS' el boledra llo. 2: tl9 la 

a1aa -19i&a U.Wllldio • ..,,.l!IM!iooN 11111 AcU- Hjo• o 

a1 boi.t.t.i e-u eouidar• .-, 

•...u.ate •te -'todo la illlfanao14n .. ..va -. 

,..... t191 ~ ..,.lar adl¡l&J.a1U"° y oo - - ~la tl9 mu.

..._ -1:ar&a 11111 ti-- .,._ - au--u podar .. 

~··· 
•1 ajiaau a 1aa oihu 111111 acu- fijo ...._. ..., 

-..u.r.telauUliaao16111111•fMUOlt~lda~ 

c1oa ....,eff1- • oair. induatda o r..,, a-..,. dllftcll

-• N podlrfa obtener0 .. Hf1c1ante 11Uliaar lea _-1Udclll 

... , ........... co ••• ª·· y q.- -1a~ - apl:lc:W loll 

fnaa.o. dll ¡seciOII a 1aa o1fru .. 1 .u- fijo. • ~ • 

.. u-- - W1oa por cada aao de Uweniaa •wr.t..-. 



•a.te Ñtodo ... •11jet&rM a lAa N9lAa •table

,;iidu mi. al bokdn IID. J -a...hlad6il .. .AcrU.wo '1:,0.. ..a, .. 

t.illll por 1A Ccaiai& de hiaaipiol de Coat.lNU .... da ...

U ...... de 1969•. 

btn loa p¡a,toa ~-u.nt.an del 11olada ao. J 

..... ahlaCli&a da Actiwo Fijo- ut*l.1 

- ... n,,a,I.Mcli.6'..,__.re .. l.ada~•• .. 
YdNFift.-ei-. 

S1 a.i- ,....1 ... --- por ....... i.. ...i.. 

•iia1-laa ............. .,.1 ........ ~ 

~, uf -· el Mlpadwt.t. ,- n.e11ladla .... ....,.. 

1arN olar-te • el....._. -u.1. 
- La r.,aluaoidn ..,_ nepa,1dlW9a •~y_...._. 

-~i-~t.an. 
Sl aiac.- da dapNlaiaai&. ..,_ _. -•• al .u.u

_.. cm1 •1 .,.1- •iia1aal del aot.iwo. 

- S1 nperC•it. por ~llaaoi&a no ..,_ tinr~. ,-o 

li ,.... -,it.au.. •• 



~mi! C111.o 1aa lnaUbM11- hiYNM •tn 1aa "'9 

.. -tz-an 11anooi1. ru...cusaa. ~ - -'*-

--.Oica&ll'~a.1.a • .,paradioda_,_._ .. 

,_u r la •earnada • htrjami.o r r--to 1111111etr.&a.1. 

loa de¡reoiUlln por la parte __,,_ ... - .... -

altir ... loa --- .. ~ - ... -i-.. - fa

ci6l de .- loa Olr909 • r-ltadoa ..ta loa • ,r&.-. 

• la nau.4 ~ - bue• dllprNiaoi& _. IDflC 

•* • oono • NP01ioi61 • n1or .,... •• .- ,..._... 

- la alllta'4a - ...... - .alar 1aut1r1ao. ~ .. 

tiferatoia.-•tpal•la ..... llO ................. 

,,.....,,... .. wlMiln. lletio•-.u.a•-
un 16flcao tolla ta-na. • llal- para la ,collllld6I, ti• 

flct.laato N podcla a.t¡ur&r al -1or •l'liUl lle llac9 ._ 

.._ ,. ..... ..,_ • ... ---.1a tati.e1-u .- uee 

... el coeto da "'"&et.la - ...-1or od9l....._. la ~ 

•lded .. reapnur lN •cu- Ui• r la dapne&aeüa • -., 

.. to ....... , ..... ipa, la• .uu .... obtaldU 

_ __._. .... ,._,.aaetalraoaare .. .._ 

fNt.lclla ~ oeun cea la• ...,.. .... ...- C9r9U' • s-lta• 



La ne1111r•i.6n par• eteetoll tlllaoeisos " r~ 

&ible en 'poc•• •a q,,• l• eeoncal• de \a pale - de ~-

- baN que i,oporte. •l ..aoa dlar•nte doll o Vfl perloilolt 

\l.t:Ui.aado par• •11 cllc:ulo ccao M Yi.6 • el ,uAt.o et.vi.Olio 

por lo qae l• lrN,qD'••i.611 6alc-nt:e ft • &ct:IIIIUMir • ftlor 

ft el.nda C'Clllj•~t:a C'OD l•• operad,_ qi,e N dia9airir

llan y depa,ndeirl an •11 c••o de \I.U Udadn ~ •e 9a1v• ~ 

l'Ñ• da lo• coat:oa y g .. t:oe ff opH•d6n y da l• parte qua 



, .. 

• .,... da etact,¡u aa .. tlldJ.o del r••:U•.1. .. co ca• -~ Jm.t 

n8'on ~n16a. 

ciaparae.1.ía i:aa loa que "* g,eaerUldo ou•• .__.,..¡..- '".! 

~nr.1•, NIP&r-UI lo. l<:'C'J.oalaue fta • .S.~1- rec...::ar 

:u oUlidldil• • UIMrtu • al90 cpe 1•• redlt:6" •:tº"• 
-.eUet.o,. 

ll ti•i-.do 1- WI .... 1 "Y iapOrt:a't.e C> A 

Hi.aftni6'1 1• ... ai 1N NeiOlli.9U. '-che.u, ... - la P!. 

..,. _. parti..de o el tocal de l• •ti.U.o.del, •to ,ad:rbo 

-neu 4J..:fiaaltadea ,a ,u.a,-UtUidlld • afeeUwo: ~ 

la atJ.11.,._ .. ~. IIO illpliCUI ,pe la _,.._ 1m 

~ • - 111-to • afec'U..-o, orlftnUlllo de .. u -

;a la -F- aofl'a uaa iapo,irtante baja • au eapitlil • 

':Rbajo, or~ JRbl•H dll lj.qla1da1: y t- ,pe ram~ 

:-z-1.r •1 •llalda9l•to eatano pua poderlo e,ibrlr. 



~IO uatui.or. 

:t. ~ • _,_ de oue e..,.aJ:• •Hu.111 o -'-11. 

J. ..,., ..,i.o 1119 la <llbUilNC'i.611 1119 ecd- -•· 

•11-•, -•l•te e qiN la ,apr_. <IIUUÜlll)'e •U• 1- -

et.-i•tae. acc"i.Olle• qa• - heD at.do aitidaa fl'CII' loo pn111i.oo 

B•t.a fozaa .,. pag¡o O. <lliri6adoo, N - '-- .. 

fut,ud-.t.•to que otor,JII el fhao cuaito 1aa .UU...,_ ._ 

Ni.Bft1't.i4H, p qae lo. ecei.•i.oC&S - .. .,... ol .... to .. 

bl'e <lli.vi.,.ndooo .. ec,¡ardo COlll la Lef del bpa,N,to • .._ le 

aeta IJ'le •ti.pala • 1111 udc,alo 19 fneeH• •• .- 1- .._ 

cretoo pal' di~• eeei- ao ..,... ol i..a,-m -

l'TNpolltiftte • gueMi.U tiHl'UNidu elilal'N' .......... 

den •l e11-te • n mdetu .. ecrcioltuu. o Neto. .,_ 

lo tu.to loo eedoai.HH pu• ao ....., lapoNto ...... opus 

poi: solaw91'Us eua ... eaet.•• " poi' _,. ,,__. • .,_..... • 

l• _.c .... 

llltiatea all'eetuht.i- ..- ti.oU...,. a i.. _.., 

•• ....... PGII' decl'eto .. ti.&o.do, 1- cal• N -u

• dñolJ.e • el pato •.1., .. ene capte.lo. 



La dNiAweni.6ci. - la pdetiea " poco -..da. pd:I!, 

ei.5*1-te - la .-di.U• '/ ~ .pe .... ,.. .,. .. --~ 

blye • la ._i.ded .. • .. tudi.o llollC• la eapaiei.41a11 pcooas, 

Uwa de lH J.a.u•U..• pe-t- y dateraiaar si. ai.sc.s 

puu, ,. di.ebu J.a.usi.cmH ,...._us q._ ao N ad 11úli, 

undo o • R e11So 111M ao nt6D .-.ra.Ado prod11111d6111 da ~ 

Coaa4o - ........ u. ..... cspi,C.Sl "-U.do .... 

.,.ua.i-te e la lttduUi.a •• aiay ~une.a. '/ ao H nU 

ma J.a-11.ta ... no .. u 9aer&lldo • nadud•to 'f ori.fi.

aa.•- eoa .. to.- el ~-to aONe la ~ai.611 da 

los seei.oaiata1 N - -..o. 

Cllado r_,.lai.ato '/••opte po:r ...-r1osr e ... -to• 
._ta N PI'-• aa .,....raci.&!i ,. rec,ar- -•t.asi.N 1ateL 

•oe ... tal - .... 101 -.ui.oa pan saUafac.r _. a.=:t. 

at.-.. 'f '1'19 .-id ai. M ,...~,. ataer a erWlto llaea

ri.o, NW •i.son 1A aU:•cUe y al cs6!i.to .. aollcU•do 



poi" una cantidad -ol" qua c011uai911 otro tipo 4e c~i.c1-

n•• '/ caOM 1111 111tn-i• Ña tl9jo. •o nec_.r1-U ~ú 

cidoa da q111,a •• -do • •-to da capU•l ..,_ letl pe¡, 

•1Qi -'*'n- a nnd'91aato 6r,t1- '/ q,,aa • .....,_u cat:r1• 

ba1di •l ...,rrnUo '/ fanc1-i•to da l• -.r- 11...ado 

coa•190 1• Ultmci611 111a • -ror .._.uc10. •l ~• .. ~ 

raflejado - la utilidad. 

11 •-•to de cap1U.1 .-. .. ri-te r~ere da 

la •lal611 d9 aceiOII"• a1-.,re '/ ~. " trate 4e .. 

•ociadad ane.1- o_., c-M1u. ~ acei-.. qia - l• 

tlnic• qiw auaer1ball acc1011 ... 

La• accioa• - t:\tul• "lor" qia ....-Mn 



1111a pan• clel oapU.111 d• ... ....,_. auu...., ,_ upoa 

•acc•-· 

.. te Upo N act:1 ... pGlkM Nr -iu-. - ea

dcter • -1Ntift• o el por~ • ., - - laa qge el pr,a 

,tetado ..... acc16B • participMU - el ...,ocio. - la 

pute proporei-1 .- n aeeiá repr-u. a dsis. • 

IDO .. la daetlH .. la Gca,,ulS. '// poi' tuco. u .. olHaello 

• paseibll' loe ..,_.fidoa qa el ...,.oclo PI'~ '// la abU• 

9KH• da aafri.r buU ,,_ el iaporte 111a - aportAc1-. 

laa púdidila qa bap, pero ....... u- ilueebo a 1at; __ 

a1r • el __._.,.t.o da loa .-1.a1auedol'a 'f nd.fieu 

la aeeucHa dll •Uoe • ., e c:uo • lil¡udk'i&I 111a la .....,.1. 
•• r1elltLr la parte pr~rd-1 de ciapU•l .- 1• eos .... --· .. 

.. t.H aceioaa dabu&a .... .-lu.1-te -1--
u.,.., 'I - a,qNllaa m la• .- ... ru ele laa c.saet.acla~ 

e•• dllacriU• • el pmit;o aat;•rlar N 1•• 911raat:1u - d19j. 

de~ UIUl ala:lao 0 '// - CHO da 1lqld.dlld6a da la __...-



t. del rea11ltado de la• operacionff da la _pi'_. -lag; 

ra. t.endr6a derac:bo • an dl,.W.,,do Hjo aau.al 't .-aa -
caao d• q119 1 .. 11tiUMdea del aeo¡oclo • wa ejercido 

aod•l detaraillÑO 110 pa91t,a ~1.r1 .. el ,u,.w..so • 

11M u- .. ectio ... te " ·- ,-.,ad • •1 ,ct.a

•1arcldo o hHUI qa,e laa otUl~a lo pnaitaa. 8ha 

do •- acc:l-htaa pc,etar•tee qui- CGllcar6a Ntff 

ca- la -,.,- -'-• cubra a loe acci-1etae ordlaa

ria. cualquier di,.lde&do. 

Ice eq,a61lae ca,- dl,.id.00. ao .. -•• 't qa u-., 
eurrido • ejereiclo - •l qi¡e - ••l•tM 111tlli...., • 

dlaUÜllllr. ao tl•• derec,ho a .. 19lr -'• del "'de 4,1 

,.14eno9o .-ae fft:Abl- la Ley de flt111los 't Opa,neUNl99 



"' 
.. edduo, 

,- i.o. CM u- dNecho • ,.n.icl¡IU • .._.. ,., di•i 

dado fijo, • a diri._., au_....to ..,_. el ree

to o. au 11uu...._, WlollllD .. t .. nponea • ,oreata)• 

ao ~ el .. r.cbD de penid,u acibro el reno de lul 

a.tUl.dad••• 11610 1obro u diwid..- tt.jo • 

.. 1 .. 11- '-tea de f'-ci•l•to ~ ,ei 

IN el t~i...uat.o •• • .--. ._t:n .. le fl'Ofle-... 

•• - • eita • ol ,-to -teriOl'r • Nte eaao ol ftaasl 

Ciai•to N Cll:IU- .. pHNGaO aj_.. o h eaapafllll - 1aa 

11M N U... 01.,.... nlaclda, e- - ~. illlllleo9, 

Haanci•••• preaudor• de Hniei•, el flaco, ia-t•t.e 
tao potae1alN 0 etc, 

.. el.ta ute Upo .. H..attciad•te ,. ... Nt.l •l 

11-YNPl'O,iopaH1111141 haedJ,uay ........ -.r- lo 

auue. • Ha ,. -1•1.- - pro1111-. de CIIJtaact.aa ,.. 

l• seev- -lrioa pu'O N9ll1r adlilanh - 1h11 opnac'5t 



... 
DNUO de .. ta -,,o•iddll, .... e-toa .. fu.Me'& 

N•to •t:anaa•, N bu eluUlcado • UN U,.. • .,._ MI 

NNI' poeillole • ••tutio .a. ~. 

,.a.1 c:m,no 

si er6Hto •• JIIPllh daU.11.U, emo la atU1-U. 

4e IN l'IINNDII aj- para Ntielfaeer lu -J.da,la .. 

o,,_aclá y ....,nollo de la ..,.. .... 

.. t. tipo, .. fl•udaat•to • •• ah ........ r n

~l• pan Jaad1- ,,......-,c-.,-_..a .. 
• u ....... .._. ,. ... - la -roda .. a.. .... -

lo ... ta -tau .. d•ta -·-......... le , al 

.................... _._ ....... lcilee ........... . 

Dldlo cif'MitiD N ..... ...._ a eono • ...._' 

._ pla&o 1' ..-1-- .,..t N .... N taa, la ... u ... 
rtaae, .. de .... tarlo o ao. llllpatiailD ..... 1 - .

..... ,. • ou • 

._ ai-tlo. l• crMl.toa • _.. 'I ... ._ ,a.. 
,..._ _. auu...._.., la ctcapn .. •t1tri.u puu,... 

.. - -rt:idH - ~~ .......... da la 



... 
~ nuc, .. ,. ...,_u,.,.,.. •l q,.- - pll'aeta n r--.. 

ncte.. ca lo ... M ,..da l~du •t. Upo ,. cdditn 

.......... ....-..0---&-,. .... naplll.ta 

,-ni fllttan• eollc&t.lN ,. allllito. 

IN _..ita • 1U9o •lUo ..... - ad.U&adoa 

............... 1-•......u.• ....... .,..._ 
una. • ._. _.. •U• .., ... '90 .. 01 plaao • at.tj. 

to ' - - lolr• ....... tata .... , .... •urla .,._ 

......,........,_taloaaWita. 

• J.••• • nfl•• • .. .....- .. ~ lo 

W.1 .. a..- el e:rN&to • ..-.-. • • pLuo .- ..._ 

1.-1 o --- • la .. , .. •u-ia .. , ....... .................................. ..... -. 
_ .. ..,. ____ ,•ew•• 
lalM.-MGIIU __ .. _....,_._ ..... 

• ~ ,- 111 ...- ~al-•• •t:u eau.
_.. ._ lftl~ r .- ol .,._.. ... ...--.te 
...... w1a~ .. r1-1UN,-...., .. oua,.. 



tla•. 

• C'rlNlito c-rc1al. 

- PH1fl• a favor dal ti•eo 'I or191J1..SO. por ot::ru 

preataci°"e• legal••· 

• A11Uc1po• da cU-t••• 

Cr6dito c .. an:lal 

lb •l q,¡e proporei.- lo• pr-..lN' .. a la_,,.._ eiD 

nla.,_ 99natla ya q119 aolo .. •- • la •ol-ia. 

el pr .. U91o y • lea opel'•c1- exit:oeui q,,¡e " ~. 

_,cu1d•• • que lo• proveed•" otorgara ,m ple•o apr,2. 

d.ado de lO di•• para •'I p1190 0 a1.,.trae tuto • "u, 

lapeo, le ....-e .. ~ dlepn.o da _.. -rcanclaet ltlc:19. 

eo po•1bl-te lu pudo haber ... Huelo y da ••Ut modo 

obtener 1111 rendial•to. 



cl'Wlto ya q1141 - •p11111taaa• uud-t.. .. u f-t• 

de fi-iUiato Nc.l ....... el ,CNti9io de la -

PI'-• fOI' lo .... • r~bl• •Pl'-bu al ... iao 

loa pluoa bl'I.MÑN fOI' •l ~. C&N Nftalal' 'ilM 

.. u Upo .. Hau,d-'•to - u- Ulplleito ua coato 

,. 41Jlel'o f'IH' n 111uu .. e16". ,or lo ~ .. --i-u 

earoa y n:i9t1fl ÑI 911r•nti••• 

por Pl'Oftto pa90. lllaH,ndcl•• naluu 111 po•ib1U.lbd de apr2 

, em,.raloe ea el eoat.o 4\19 r.,r•-tA otro Upo de fi 

uaclaal.•to Plldl•n r .. 111e.r de banaHrio .. •~hll· 

.... to. 

tor •1-.lo. el u , .. ....,r ofr- - ..__to POI' Pl'O!!. 

to Pll90 del 2", ei lH f1ct.1i1n1 - U.quidlldll1 ..,_t.ro de 

loa 10 411111 1l.9111ieat•1 1 la fecha del oto~ieato d91 

cr6dl1to. IIIOU'e 111ft pl1•0 1 lO 4111, ffto iapUea qiie ai 

M •pr-hl al t..eaeato la _,..., .. rae,apara 6;anulta -. 

afio alª""· 



to p1c,ta ,.,, c,r'<lito banc,ario directo 11119 -.tua1-ta e&Jl 

- ltllbr• el 18" de l•t•rh uul. la ._..,._ •tion• • 11111 

jo:r l'ep&tacUln -cui,til, de -a ,..e ,¡ouri .. _,__ 

d-• fa90l'Ulff y -ut•• ~• ou .. ri.- • op9r:1, 

Le c-peflte, en lo poeible debe l'ec°"'l'il' a eoUcit.u' • 

- cliente• anUcipoe, co11i .. YOI' l'•e6n ue~ de 1.st 

tes de producd.6n o ••n11fsct11re de producto. e1m e11.-

tedstlcH npecleln 1111• loa: hacen de dUtcU Nallu

cl6a a ouoe cli•tee. 

b ceeo de no solicitar anticipo. M carra •1 rleago .. 

que en 11111 -ta dado, el cU•te M anepl•ta o --

y otra porqlMI ••• dinero pudo llabu- laTertido .., otra 

tren .. cei6n <JWl•rando 1111. r-diaienta. 

~- de •t•rie pd .. y pa<J0<9 de -o de obre .. ee

url tr&N1..to COII e11plUl .. terceroe y la utllidad 



l'i...-c, utal'i-U ~t:o ,.,. la paa pl'actical'lo • 

• OI' HU ...... ., " facUbl• la lllti11Aei6111 .. •te 

pl'CE9111iai.at:o, .. _., ..... ~ aa po,dbl• f-t.11 ele 

fiaNlei•i•Ho •irt.- • NI' uUU.uda ~ la _.,_ y 

~-pnN. 

i.. .,,. ... i•ev"• an ..., ,_ta ele Uaanci-i•to -U!. 

•• Cllltl aill e1111ado n.o n buaeadll dil'ee~te •' M 9M.!: 

•i9lu ,a•tm y reeibe Hnieio• que 110 U.a• qlM pe

.,... .. ele ilaadiat:o •illo po111ted-t:e .. bebel'N l'K"ib! •.. 

hHtlll t.l'Ullellffl.da lmll - O quiaN d[H y que POI' 

NI' da • -to iapol'Ulata a'l'MIU, a 99Ml'al' uUU...., 

~ ·-~ - ., ..... ..,.. .... ·- .. ~ iapol't:ae-Ul 

lo• P•toa POI' pego de cegall .. , -q[a elteuia, tel.f. 

toa.o, que u- l• -teja de NI' Uc¡güadoll • reehll 



Paai.9'01 • P•vor ihl Phc:o II Orl9~ por otra fr•t;a. 

ci.011•• IA<J•l••· 

cargo 1h 1.11 -preN y • c•qo .,. t:erc.- ..,. i. -..,

ti•• obU.911c:l6n di r1t.lll'. 

Dmtl'o ._ l•• q111 - • c•r90 de t. c:capalll• - -

90 di l• c:cap11'll• d .. pat1 di 1'•1t.a1Clo •1 ~ 1PM e1:i9 

pr•• y 9a1to1, I•p·,11to IObr1 11 hatl, lapualm llobrtl 

Pl'odl,acto1 .. 'l'l'lbajo, ISFOIIAVJT, "'9111'0 8oc:l1l. -UI 

101 que -vu .. portanc:l• u--· 

•ce di u.qat. .. cl6a l__.tu•. ,a qiie unta n- -

~YlT y 119\11'0 Sodal otH9UI, plu-. qu,1 - .. lGa 

qulac:1 ••••• - el 1..-ato 1ols1 h~oe del ....,._ 

jo, hlltl U'ff -NI e- - 11 9ao clll I•pa1to 11 bo• 

,111r110 Global lle 1a1 lapr11a11 qga •• P9<JU poaterl-

w • la fecha ... que htlroa ca......_. 

ut.1 flaaet1 di fiaallcl-1-to le -..- lo ~ apro

,,_.._ M1t. 11 llaltll dll plaao .,. P91Ja1 ..aileado c:a1-

llllr no rlbl11r fftol llaU:.11 ya q111 c:a-ra. -l'flN 



•• loa HACN ~ ~~ dlracto. ...- - M •16 

• el cddlto c-d•l • O.l 1.• --1 • ..s-l• de 

111M .. w Upo de 9utoe pera •Cacto. fl_..lM ao - d;f. 

lfacilllu y por tu.to a. ....-- pa,JU6 buta el porca• 

Ui1• q\19 ••d ca\lNll4o de lll¡lonto aobre la a-1;e y ._-. 

Udpeciá da 11tili_,.• • loe 1'HN1ÑOr• pcw "'" rs 

t.eqa•itiari• fi.aqcl•• •t:r• al ahorndor y el U!tarlo a. 

cridlto para ca• .. u lo •Pl" ea ,_ prolllocUwa y lo ~ 

A dUermcl• 0.1 er6dlto -d•l loe cr6dlto. 

bancario•, •• obt:l-• - efeetlwo, por lo cul, " -.ay •f1 

cl-t• para eygdar 9n111"--t• .., la• oper.eion• O. l• •· 

••te tipo a. Cia-lrianto deba aer plaltN4a n 

11tUlNci6e por parte olal MCtor •pr-lal ..... la ialcit. 



ci6n ff •1iaa of4r•cian••• .. 1.cci~ el banco o t:Laaa.c~ 

q- l• proporcian• -1os•• ••rwicios Nor•rios y f~lm:o• 

- ia •olo ••t.alllect.iento, a.o act.•1-te OCUSTe coa la 

port.ant•• loa eiguieat••• 

I• uaa for- .,.. flnanci_1.,,to a corto plaao - la q11e la 

-preH cada e propiedad •l ~co leu·•• da caabio o P"-

9ar6•, loa cual•• aan liqu.idadoa • l• •Jl'S'- eetoa .,. 

un inter6• cobrado por dncuento y en el qu,e al banco .. 

,prantip no abaorbi•do el rtaa90 de la ~e.ci6n ao 

N cuando •• pr•••nt.a ••ta •ituaci6n. 

cont.ar deben t'Uhrlr lo• requhitoa ((IN ee'lllt.. i.. Ley Ge

neral ch Titulo• y Oparaci:>nea da cr'4ito e .... art(ev.

loa 170 pua pa9as6• y 26 par• latr•• ch c.abio. Ad-6• 

a. obtener del banco -• 11•- da cr6dito. 

Dicha llnN de cr6dito •• obtiea ra-1-..0 loa re,pial

to• da solYW\Cl• aoral y aeonlalea, capaci~ de pago, 



pc .. U9t.o, &ntec..S-tn de ecidt.to, c:-Ult' c:on c:uenUI lle 

c:bal•• del ..,.._ •1 qu,t •olt.c:t.ta u. li•• de c:dllliu y 

.S-•uu qy• n d.•• pleaa ••P•d-t.• • •1 n-.goc:io. 

s.,u, t.t.po de fl.aaaet.-t.ento ofl·- • la ~·- ncu•• 
&llt.iC'ip114-hl •OU• - ~U• 5'Dt' calan¡> pgdimdo 

eoa ello •eoel•c•c lul operac:ioa•• de prolll.ac:c:t.dia. --

t.e de tiaanei•t.ento • C'Ol"t.o pleao p qM U.• opereC'i~ 

ª" de de-t.o ff doe•ent.oa •- 9-ra1-t.• • JO y 

60 tli•• y - C'HO• .. pec:J.al .. , he•UI d• 90 tlú• feche 

e ,¡u el lloiMC'o C'-•ider• eut1c:1ent.e pa,r• qiaa el -rt.a 

t.or de loe .SOC-t.o• obt..n.,_n lo• •l-toe n_ .. rioa, 

• al.aneo•, ca- pa¡>a eu ot.or9-l•t.o y .-rantl• no a• 

.. 19a •'• qu• 1a •olfffteia aoral y -oa6a1e• d• la -

• al~os caaoe M .. ,,,. lllle • ....., prutie .- c-

aiata • •1 awal de t.ercua• ?ft'-•, peca • c•eo de 

1.ne'9pll91mto Ml '*90 en :a tecllll c:oeuaetul. 



&ate u .. o do c&"Hito qv.H• doeu991tado con pap&",, •1 

cual debe &"eYall' loa nquhitoa IN le ... ,. a.-.-el de Ti 

tul o• y Openci- et. C&"6d1 to - ..,, p -1-41> udq 

10 110. 

11 .,,.,,u.o di&"erto •• un Unani:1•1-to • eo.-to pi.aso 

que N p""9 ollteae&" ,:,on un pla,o N,tao de 180 dlee )' 

1¡11• ~ Hr raao,rado conet.ent-1.e eia .. cac1er da HO 

d(••· 

b el c¡-6dito que pe¡-a ,u oto&"':1•1ento .. eal1:1e • la -

p&"eA una 1:1•r•nt(• &"Hl, no llmueble y qu,e debe qv.ed.1,1' 

deac:"riu - ol pagar, - el que .. cloc:'-t• et priste-

Ntel'ia11 pri .. , dllnde ,,ue qlMde.n c•o .... anue, pero 

•• neceelU l1qv.idar •l cr6d1to pare pOdel' dhpoael' de 

•ll••· P•~• -to l• -rcanc(• ..,....a a1 1- ai..ca .. 

~ .S.p6aito, bode9e, pl'opiedad del d9udor, ...., ee ••

pedid, un cel'titicedo de .S.phito el c:"Uel qiteda - pod,el' 

dal benc:'o •i•U•• 11.0 •• l1qv.111Mo el c..Wlto. 



... 
•• • 1111 eltlldio • el q11e •• e•¡,ar• el coeu de la Pl'eJI. 

da • el Nrcado r •11 6-11 ... 

S.te orNito Uabllft •• Unanci•t.•u • corco pluo v• 
q11a H oto,,.. • plH01 ... ,_ de llO dlee r M ~ 

dio da 1111 contrato, el c\lal n conocido .,._ ~conuato 

da Apart11ca de Crfdito"1 par aedlo d•l ,u.11 al ban= H 

ol:111,p • Ñpoai.tar 11110 •- de dinero • dt.apoat. ·iln cs. 

la •,n .. o • eat1Ua.r par t'Uetlta O. ••i. el .-.o ,. 

1eA MU'"C!l8n. 

La •pren podrla Mear 11100 del cr6dito-. la forma. t6,1 

eiftoa y condlcionH eonw11l.da11 flll'Ñ,lndo ~U .. dli • rnt! 

t.1111' al baaco lea •-•• de qa di.1pmp o • ctoao eaau.1. 

rio al Pito da loa lntor•••• l,Jl'OIUICiOIIN y coaioll.-



al cr6dito aiapl• y al cr6dito • ~ta o:ord-tet - •l 

caao de cJ"6dito aia¡,le, w:ia -• que La coapalllia ha dia

pu-to ftl c.-6dito, y• no ¡.>Odr6a di•~ de 61 aiJi c:ua

do se hayan a:ectv.a.SO p19oa • -=-ta del Al.do. C.IIO coa 

ua.-io OCUJ"l"e con el c.-Hito • cuant,, COl"l'1-te. • el 

qua ai M hu a~ec:t11ado abonoe a -t,, dal Cl'6dito po

dr6 ••r utUiudo n,__u, d-uo del plaso pac&ado. 

El placo a que ae conuaar6 ••te cr6dito " • lllO dl,aa 

adatiendo la opci6n d• renova.-.• hll•ta 360 dúa, ai~a 

y cqando hllya •ido cubierto un •iniao dal so,; del:IU'o de 

loa pri-roa 190 d(aa. 

P'actorln" o Caai6n .S. Criditoa 

a. la openei6n • la t'\1.91 •• tnaUtuci6a .. cr6dito .. 

ticlpa a la •ore•• el 80 o ')o,; da la cartera, ... i•ta 

1• caai6n qua hace la •preaa de au.a _t .. PQl' cobr..,, 

ya •- por aedlo d>e f11etura• o cont.rareciboa. 

Pa.-. podal' operar con aate Una11claai•to " -lo 

.. t.abt-..- WI COftt.l'ato de ceal6's O. Cl'idltOII •ti'• La 

lnatit.uei6n qv.a lo ot.01'911 y la aapr ... qv.a lo aoUcita4 

• al qw M .. upu.lad la ccaiai.S. que el baDco .-aUIMl:d, 

•obra la cobranaa a cUentaa r loa q\ae .. .-m Ml~icm,adoa 



r& J.e• factura• •OU• la• que .. u di•1MM•to • o~ 

el fl.11and•i•to, •-~t:.ado le c-t.et.611 pactMII y 

de la •pre,,, 

frfftao lfe B11bU1Uc16a y AvJ.o 

&l cr6dico dli MbiliUci6n y ••t:CI lo otor9a11 lu i.Aatitg_ 

ci-• de c:rWito aelui•-te pu• inw•ni~• .- as. 
-ca ,1 eapiUl de UUlljo de lu -..-• Ulff C-(11 

C-F•I de .. cariae pr ... a, .,..O di aUIO de ~ o tomt. 

aadae lfe ua11a10 y 9Htoe indh1etae lfe .. ploC&ci&I in• 

dtap,naabl•• 5*H la tr111•for.aci611l quedando .. u, .. 1:i 

pu.lada• • al conU•to que •• pacU y que ,1,- de ,arq 

dad-Ul, 

.._., 111 9u111tJ.1 e1pecUica .. 11te ~ito - 1u a;t 

C.ri11 prlN• adquirida•. atn HUl!ldo • proeeeo de U'Ulf. 

r-1611 hl•U qua - ~-rtldae • -ta• p0r cobrar 



y •u racupanc16n '"' efectivo -rvir6 pa.ra l• U,¡uida

ei6':i d•I cr6dito. 

DI •lgun•• oc••ion•• I•• in•titucioa•• d9 cr6dt.to aolt.-

-pe•- ••- o por un t•rcero pudielldo ~ e ~ 

Bl contreto celebredo por ••t.a opa-aei.6n pllellh Mr da q 

rkt•r privado o •nt• notario o corriador p4bUco 't ..__ 

d cont ... er el objeto y duraet6n dot ,1,n,e, loa plaaN y 

foraa de utill.z.aei6n, lo• b11H1 .. qua quaodaa 9D p,rud.a 

Ad-'• dot extatir l• obUgael6n de quedar inlK'rt.to • el 

finalidad da qua tereer,ae per•on.• latere...S.. ...,.._ • 

tarara• de l• ••ht•eia del ~-..Hit.o ••l - de i.e p

i-•r1tla1 otorgldH y ,aber qu6 9rav..,en .. ti.y aobre la ti!! 

S.tN er6ditN '°" otOl'<Jadoa a ..,,ar10 y l•l"JO pl•o, P.l 

<lle&> 111' M•t.a de t.r•• a'lo•. y aOII otoqadN poi' Ul.a

titudona• ¡.:,riTa4a• dot cr6dito y por el P-.lo de Ciaran-
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da y ,_ltO • U bdiaauia ••li- y pequ~ IPOCalll1. 

el euil N 4ffca'i~r, PNt•d-te • 

.. u Unaad_i_to pu9iu • i. ~- --.iararN .. 1.11 

¡coñai&I ~ ,. •~la• pr._a ~ue la pan,ital cua. 

pl1r - lN C'iClOII .. prodllCCUG 'I -u " cetar coa 

rec,uaoe COAdauoa C\loMdo 6•Mll9 .. obU- • i.r<Jo pla- • 

h al crHito qua ~ -.dio da 1111 .:onu-ato l• •pr ... ~ 

,. obU9Mla a in.,..Ur al iaJIOl't.• .. 1 cr6dito e La adc¡lq 

aici6a da aperoe, 1.IHl:r-t.011 6t11•• .. labran... •"

aoa. pudo o ulNlH ,. cda • 111 r•Uucida • pleJ. 

t.lci.onn o wlU•oe eleU.coe o pe--~. en la ~ 

o ta.talacH• .. ..-;alll•d• y • la -•U1l«"id• • aiaru 

•t•rLllln •--••• paca al ,_to .. 111 •preu. 



n•l'•dn • e-orto pt.•o loa a.dio• •\lfiC'll•U• para el JII. 

90 del rr.,lto, poi' ••to eon ot.ol'ga&,,11 • pl•- lai'lfOII 

ti.HUI O. 15 alllo•, pa9aderoa • -l'tiaaei- l*"opo,&'Cia 

Le ~1'u1d• 111M ••iqe el acreditaau te •i:o. r.a- lo 

conatitaaY• lo• bi-e• auebl•• o i•lleblff de la c•Jllllllll 

y cao la prod11eci6n act\l.al y fat11ra --'i•U III obtei

ñ, O. ••t.11 .. nora •• pu.,_ obt-1' ti.•t:.11 el 1!S ,.1 •• 

lor .,. lo• bien•• dado• en 9•rant(•. 

Ante• c<e aolicitar 1111 Unanc1.-1.-to de ••te tipo .. ,._ 

be contar coa wi ¡,soyeeto corre,,~U elaborado pera 

au Hquidarl.6n t.oaando - con•ideracl.611 que au -t1. ... 

d6n IIO .. tt .. i1111C'll.6n a 111 produccl6e .. - .. ~ 

do periodo c- el del punto Mterior. 

de edqlli•ici6n .,. •ctivo rircalanu qiae ••rln ...:e•

rlo• para el funelonul•to de lae ln..r•loa .. del cri

dlto refacclonarior plldiihdoee obtener por cualquiua de 

1- p1 ............. ,_..to •. 

eddlto Hipotecarlo 

Pan la obtenci6n o. late, le _.c ... a. • ..,....,tia bis 



o 70II del wlor .. lN bi•• ...,. - fU'Mda. 

si erNUo hipo~•d.o diaber6 aG" ~tado eoa 1111 ft9. 

tr•t.o qi,a lll9btl ccm~r llla CODllici- J r .. ui91C.O. de 

uao. ....,o. ,.111aoa • i.Ahr- J la ,araocb 11119 • di.6 

par• el otoq'-1•to de .. t.e. 

del crNUo. 

U plaao de U.~Ha .. 1 erN1to U..et6a .. 1ae 10 • 

1ae lS aftoa deM.IDdoH -Usar -lamUI. 

Bl uradaa1eat.o •• .. ,.-rac:16n q11e Ovute t.a 

1lt1•• teeM• ••ti t•1endo Nataat.e ·~ue16eo y uo por 

.. ru de l.aa a.prene. - ma f-UI 0. flnueiaal•t.o • 

,nno • apoyo • la~aioe.•• • bi•• O. <*rlctes puaan• 

De fft;a -· N podr6 Mear IUO 0.l bi•, ••liA9. 



t• un da,-.01,0 •-•11al du.ra•ta ... tlaapo de~J.Aado. IN 

de ot.ra .-ra ae JNol•- taillllo ~ -pr-ter f~ • 

la aadl_. y '*l'H41• •pre.,. para poder t.raNtar - '--la 

9la """ª y adac11ada a ,11a t11111cio.ee, Y• que • la -Udld 

que t.ta,i, .. yor- pr.,_l••• ftn••ci•r- qua a.DIie, a,dqlu•e 

,19',n aqulpo 6•t• e, de ,99und, .. no, oc••l-do a la lar-

,¡, tu,rt.e, qaat.o, par, •11 .. nten1-iant.o. 

Actualaant• •• C!anocen do& ti~ de ur~•to, 

•l piro y el fiuacl•ro lo• cual•• •e cita• • c-.t..U11ac1&11 

•• "" ,t ,¡11, el arraadaclor tl- la obll.-,cl611 • pcopo¡. 

clonar • bl• -ai1, o .._..1• • 11111 11r,,_.tarlo pan 

adqulrl.r et.racho M prepledad aobr• el bl• uc-.GÑO. 

••t• Upo da arre11d-l•t.o .. recoalenda C"llalldo H -

bl•n, 1- caal .... wel- ONoletoe cantb.-te 

Mjor,a •- eq,alpo, - ea el Nao del a¡a.lpo •lect:r6-

•lco de pcoce-l•to 6a daotoa o 1- 1111~1• cuaolo 



.. .._Uja .. HU Upo da H-.ct-iat. • .. N 

.... ua .., a1taact.6a t'iaaacien ar•u .. ecu- Ui-

eul "ª adqu1r1•4o el dloncho da propiedN dlol bi• '/ al 

tanUlo dlol plaso N podr6 adl¡uidr el bi- • 111111 ,,.lor 

a&ab6Uc:1t • 

.. te flauc1•1•to lit UMn la• ..,.._ ~ dllaNG .. 

qalrir ..--~u • biea - •• el caao • 1a -

quiaaria. aa af. aat. tiaMC1-i•to ea _,anu • .. 

para la allqv.iaicl.6a d9 bleaea -ltando a la aapr- cca

.--ter tODdoe ,-ra la ecapra .. 1 bi• 1t pqo .. ua •· 

,u,c:M, lo e- a'JUdar6 al tl,ajo atecu.., • 

.. -.r- 110 N " ~119161 en aat.e c:a110 a •r • pr19. 

t.la bl- a,aabl" o u-&ablaa .,. .- el b1• arr~ 



r•pr•nnta La propia 9arantLa y no aUlte la -idad 

sa la tiropia ,.... ... quun aelacci.c:.a •l biea .,........ 

por lo qae et.tar• oan el prow,edar lu ~ 

- c:uato a ¡,recio y f~ de pa,o U.tando de -'-

laa -jorea Vfflt.aju. 

i. .. lecci&I del bi- puada ear de prodltecidn -1-1 o 

atrllnjlffa. ya qlM lu cc.palllu anwndaclor• par ._. h 

fuacidn la ..tq\lUlici&i ele t.ionea, U.en., acc:No a loe ME, 

cado• internacionales de dinero. 

Bl coato del firlanciaaianto .. elevadD .... - •1 ur._ 

dador lnteraodiario entre el fabriealte dl91 llo1- y la • 

...-. tenialdo qua recu~ar •l -• del bien ~ • 

H••diateato. el cual en dlt1- inatand.e • ,agado par 

la ~- reiir-undo ,_.. nu •1 eoato del dimro 

por la \ltilia.e1&.. del lloien • 

... alllipc:1-9 ·- tt:tuio. .. cr6lito ... -S.lal 

1.U -MMlln ..&J.au 'J qN ~tan i.. parUeipaci&. 

ln4i•idual de - teedllrea - wi crfd1to -1eeuwo -u.-



tu.ido • CU90 1111 la •ociedad aauor •• 

toa ••lorea dll C"anta tija ...,... C"et:rillu~ a au 

pNNdl:w ID i.Aurfa llnto _.tant.a Y •u ,-.0 N JlkÜ an 

~ ,-i&tiaa iltdllpat4.._~te dll cualquier -t.tnvmeia 

.. 1.-0lldo • 

.. -1ai.6D dll oblitJac:1- .. .-ntra cegida -

al c:ap!talo V dll la Lay dll T.bu.loll y ~aci- da Critito. 

Laa oblig'aci-• puadlln NT noainativu. al parta 

dOC' o nCMl!n.ativu y con cupone• •l pon.ado.s' y _.,_ aaitidu 

-. dan-.1.naci- dll f 100.00 o •• .dltiploa. 

&.u obU.9acio. .. dar.,_ • • ..- t~ -,.tro dll 

.... -u iljll91aa dllnaboa. 

81 -to *'- 1111 1M obu.,ac;i- • ,...., _. 

au,-t.or al uipone dlll capital aontula o aetiw Nt.O. •

oqto an ..-uoa cuoa - loa qua amAi.411 dll oblqilct.o.. 

- para CUM'ir 1111 cr4dito ya, exU~t.a a ,:u,go da la _._ 

4adl o para la adquUlici6n da actiV09 tijoa an doadll la aat.

•i& .._ Nr, 



Cuando la capac1\lad de ganancia de la ~- - -u.
faetoda. 

- ~ el .a-cado donda circulan loa produotoe .. la -

pallla ••• dptiao. 

Bl i.llporte .. la eai.a1dn deba tn.-uz. .. precia.a• 

.ante en loa t.itlaa aatalllecidos an 1u ffcrituru de la 4llllll 

ei&i. 

kla tenedor .. de lu obU9aci011H fftariln r..-.. 

t.lldoa ante la -.,reH _,eora por - ,-ar- dencainada ... 

F-tanUI ccatn de loa Obligac:laniatu• que ti- 1u f& 

cult:adaa y la obligad&!. da, 

- Vif1lar la 1n.,..,.14n de loa telftllo9 obt.nido9 por la ..a..161. 

v1g11ar la -utaooia .. loa rea,-at.&.oa 011:111t::ntoa. 

- et-r el aeta de inacripddn del acta • ..t.161. 

- Aebtir a &Ualblau V-Hlall de acci-.1atM .. le ....... 

Convocar y prffillil' la uaablN ~ral .. abl'911at-.latae. 

- Bjeaitar lu deciaianaa de loa obliqacioiniaua. 

Ot.!X'91U' an nONlre .. lo. oba.,acioniatu loa ~toa 

o Cllftt.ratoa que 6llloan oelelararN con la -iedad ~. 

- Sjereitar toda l.U acei- y doradlos .- C!a'Napm,lien 

a loe abU.opcimlbtu par el ~ .. ia~ o c.pital. 



lforaalaante el HJll'ennunt.e ,;o.la. •• wsa !Qatit.11. 

:16n .. c:r6Uto ~Meda JIU'• acrt.11ar ~ fi.6&ciar1a. 

Cuudo lU abltvaei-. .. Vaywl • -1Ur y calo

:ar - p:lb11co. la c-i91&a lleo1Gnal de vai- baCIII un •ta 

llo e!Abarado J'" 1ma peHCIM, M61pandJ.ente .. la ..... y 

le la UMltit:uciidn de cr6U.t:o q.ae ita~ - la ..Ui6n, 

,1 cual dltiter& -uner la aiAJ,¡1-~ ia~ ~ alll• 

Han da Ulve:r•l6" del Jll'odlal:1:o de la eaúii.S.... 

Sfeet:OII f1na'lc1el'OII 61 la -1•1&1 •obre la -..ia .. J.a 

--· a.a41o .. 1 _.., .. lotl ~ .. la ....... 

C:....,ldad .. ,-.,o. 

La co1-ldn .. lU ClbU.pcianN • 11ar• por lea 

..-w.torau, 

hacr1pe15n Pdbllca. VwMUlndolu d~nt.e al ,.,lJ. 
co, lil1:1Uaando loa aav1o1oa de un colocador. Da Nt:A 

~- liU obli9aoi0111• ..,.6t, cotiaarN en la lo~a .. ........ 
• tira. C,a,aado aa UMIUt:11• 1&. .. cr441to ~ el 

total .. la _..1111n ---,fn,mia • •11 cart:•r• - lnveic, 



•i6n propi• o poHerio&'..nte c:olol:&rlA •ntre el ¡e,uao 

Ulver•ioni•t.a• 

PdvMol. V.ndiendo U. obl4IM1'-i1 • 11111 lnlPO de ,. .. 

nu direct-te. 

6.J.4 1111110. • ACClmal 

E,ta fuente .. U.nanciaaallto N -ider• ~· 
na c:uudo 1 .. peuon .. q1111 ~n Lu invs•'- Nn .,-_ 

o .U..U.ntu • lo, HctiN v• m11htante. V ll, eaiai6n .. -ia 

nH • q- tendr&n aec .. o Hr• -1tida •<*N lu a!-. ...,_ 

da, J.o mcpU~ mi, al pmto 6. 1.4 da, ••t.e aaplt.11lo. 

Pu• ,uur invudoni,t.u at.enlN la colocraci&I 

dll keion .. H tiac• por •1111ciripoi&I pdbUoa. p ........... 

dol" dirfft-te al pdbUoo o 11Hndo 109 Nnieioa de ia 

ooloaador. eon lo que ••t.u acci- podr&n cotl.l.r• • la 

aoi., da V.loe••• ..... la -4iana v ,...a.~ por 

,1111 probl••• Ge ,oUGes le H diHcU au. lngnao • la bola, 

M eUlb.lo a.l padrin ob~r ••t.e tipo .. flnanc.l..t•to ft1A 

dihdota. diree~te eon el pdbUeo 1n .. n1onuu. 



• ncu.rl'ulo al tiaanei-1ento poi' ..uo cla lu f11a1,"8• ... 

- - loa ,ro\lNdonll y i.. c=rMi.toil blmcKiaa 

MI ~ • -U qlae •Utai OUN GrfM'- clal Mf:UII' 

Uco ,.._ fullron _..,._ con el Ha d9 dal' -yw illpalao • 

la -.lima y ,..._aa ........ pn¡IOl'Cioundo &'inaaciaaieatN 

- tAN9 de Ml;t,Q'fa UD JOCO -O&'M qua lU bucarMla• ... 

•arfa ~ y .-U.UltratiYa, .. tlillUoe y 111Anee da 111,.,..._ 
•i& o a¡i,ortando t:apital aocial ~ai-te. 

Satoa or9anil- N ertCIM:ntl'U -•tituidN como 

tideicoai- y .,._.,..,, a uade da laa UMtitucionu d9 e.-1-

dito -1ona1 .. - .. ••cional Pinaneiera, •• A •• y dltl 

laAco da .... ioo ••••• 

..... efNU da .. te NtllllliO ~ laa que N 

~ ... d.ir~te. la -4iMa y ,-,uella ~ -

•l •i.tuiete Ol'Olal 

Pondoll ..ainiatr..,_ poi' -.CiOMll PUu1neiera, l. A • 

• Pondo de Garantta y P-to a la JncluUia Na4i.ana y 

hquella. IPOGA:UII 

• PCIIUlo haional c1a P-to hduatrial. (l'GIDI 



0 Fon4o 4- P-to do lu Export.ac1ona de Pa'oduotoll llu,y. 

tacw&".00. 0 (FCISXJ 

6 0 ) 0 1 0 1 POGAIII 

••u. fondo t..- ei-oado can •l Ha da ayu,dar a la • 

<liana y ~- ....-••• a11 la obteneidn da cr'41toe tmw:l

nando eoa,o banco da •9"JWldO pi•o •l Otoi-911'" cr'41toe da babj. 

lit.aci6n o •vio, i-etaeo;lonA&'io• o bipotecaz-iOII Ulduatrla._ 

1 a taaa de uitar•• ala be.ju qua 1u qiae cubran lU Ja.atitu.

eion•• de er&lito pdvadu y a plaaOII da -u.aacd.dn ....,. 

l'IOII y lar,JOII. 

t. v.Uja da .. te Upo de tinac:laaimto - <IN 

.. podr' s~ o1 l<Mn' dal tirlanciaiento que nqulllr• •1 

IIE'OF- y '1\19 haya aerapt.ado el CoaiUI 'Nenlco qiae _,. el ...... 
t.• opu,aeionea qua arect.Ga •l fondo - lu al-

aa,,._u •• • 1u 111autue1- awiear&u 11uu .., ,,_ dal 

-to da 1011 c:te'ilditoe que H cone9dan a la ~lla y --



4lana .iDlluaWU llbioadoa en proviaoUr •~• y CNando 

••toa M aClilda .. 1 500,000.00. 

U fmdo al fUDCimar - NIIOO .. ...,._ piao -~ lll 

toria:ado • dNca:ltar a 1u ianitacioau banc.ar1- priva 

du o naciouilN, loa c:r'41toa 01:0r9..._ • loa ...U-. 

y pequelloa in6111UUJa. •1-lr• y OUllndo •- •pl.icadu 

al capital •1 truajo, adquüiei-• di, acttvo fijo o • 

la aon101Wao14n 491 puivo. 

•1 1aporw •uo • l• or6!1toa q119 .. JICl'lk' 4-ccmur 

por -,rn•r cr'41toa di habUit.c:1&1 o avlo , ª• 900.000.00 

pr,.t.MDa nfaoaioaarilM • 1.soo.000.00, ~toa 111,ota

ovi• • 6.000,000.00 

si ,.ao ._... loe at.pt..ta pi.uo. • a611toa, 

Crldito di haltili~ifn o ado, ._ .... 

C~to nf~ic.ario, di t.rN a •19 aftoa. 

Cr,.ho bipotaeario induat.-Ull, de Clillltro a üaa ...... 

•1 Gaa.1- hilaral - •l fin • ~ a mayor iapi,lao a 

1u - .. poco dnanollo !Dhltrial ba •Ublacido 

- iacmtlvo • ia·Nr.i&i, cobrar loa • bajoa inter.-

- • •toa orlditoa dllpantiendo di, dondl N haga la in-



V'9Ui6n, para ••to " N dividido el ,.i. - J - .... 

,...u-ilo del deNnolki ecroa&d.co de la •ifuaate -

.- 1 0 -ror ccm-uaeuSn induab'ial U5 • de 1- fa 

~ ............... . 
~ 11. NMUwr, concenuaeidli .,.._t;rial U5 • de loe 

inteNM8 ,:otar.SO. e el reat:o del ,.i.. 

Z.- 111 0 rut:o del pat. 1ona11 - faYlll'.Ci.du del j,a 

tarf1 4 o S pun~ aeno1 a 1cm itlUJ:- vi9entea para 

pl"f1~ di.HC:t:ol otor91d"r. px itl•Ut.ia,:1- pri.Y ....... 

late ,.,,..ao u- - fiMolidlld apuyu el .._~ 

•iaialto de lu _,.. .... aadiant.<1 apart.ac:1- pueialN y 

t.eaiporala di capital. hn pu-cialu ,...._ ao ,,_._ --

del" del l3" dll c•pit.al aocilll total y - ~•lM ......, 

IUI C!Qlftto la ........ funci- norN1-Jlt.<1 y abt:ea,ga Ut.ilida

dn •1 na:111 111N ª'~ - -1- et1 -u.. tali-4o 

prioriillad loa ahmradaru de M .-ana dallllla •'-' .,..... 1a 

--· 



1 
1_, 
1 

1
1 ., &l CaalU: flclaioo 111,1 r,.....teauo sealiu • N'tad1o -a 

............. la 'fialt1lida4 .. 1 ~- ., - ... in

-•ida • ayuda • la .._.ntsaliUCidn ,.. la -U•Wad 

-w.c. bM.1a ·- pooo d9a&r.ro11AIIM. Cll'eando -..i-

y .... ~ loa ll'-- .. la ... , al loa ¡,rodoetoll 

.. ~ gportu o .at.Lt.U)'a' ~..._. 1Dflu1r& 

uabiln • la acept,aeidn del ,r~. 

b) tJIJla -.: IIC9ptlldo •l fiftanc:i~-to • 11..all • oabD loa 

uWta i.,.i.. y ,._ cnalaular*i - la eapuc:i.6111 de 

i.,.1 • .-UUtraUn y Hnanctera - -. ~U. 

dad. IIClllpltaci*• t'=tco. y i.boratori.oa c11, C011trol • 

..,._ - apar1:a014n. •tci• SN -...orla IIO - IIOlo 

- el s-r-1 .. 1 r-.111 0 ai.no oon tcdo el ...,_al 

61 llaeloaal rinmc1-a. 1. A. 

d) C..- la -.,nN ya atj funeianaallo --1-t.e y Gil 

~ at:illda4n. po,1ra ODal*&r :a- aae'- al toado 

- lo lfll9 .. te~, 1oa - -loa,.. 
Nf\lU ~ ot:rOII ... Ol'klD&o 



B•t:a t.ip0 de t.l.nanci-1eait.a - adecuailo pu• la • 

di.,..ypa;i,a,aAa~ .. ·y•1¡Ut1•••••t.a• 1a..-- ... ..,. 
.a. difícil el acceao •1 •rcado de capitales. 

1n,,.r•ionUt.a recur•oa par• r .. uaar ••t.1Mlio9 da prebwer•i61 

pudiendo Nr ut.o• Ht.udiOII d,a factibilida4 tbica '// econ6-

a1c• doa f*'oy,D~ .. pec{Ucoai, ••tlldio. co.pl-C:U"ioao .. 

pr~ t.port..it•• que raquieran. \ID& PfapM'&cidn adicto,. 

n•l pu• ..- - 11U•cqrtillle• de financia.ient..o. 

81 lnvenionUt.a de - adiana o paqueM ~ 

¡Nada IIDliciC:U" .. ta t.ipO de 11n•u::1-i-to con •1 H• • .

con ... ••tucliD M cuida •1 ri•aqo d9 lnvar•i&u para asto 

nabl••: de ••t.a aan•r• •1 el re•ultado del ••tudio H ~ 

do y reporta CIIMI .. conveniente inYfl'tir • M har.l nbr• l:NI• 

... e611d,Q, .. ro, ea cuo de que el ••bldio ~ lo OIIIL 

t.rario, •• evitar, una MJ.a inYerei&i y la ...-- q• lo ea 

licit.6 t.andr.l un pluo .._.., ¡,ar• pa,¡ule •1 londo el uf 

dit.o 90l1c1tado. 



&l pluo - .... otosvm loa cdditaa - .. 

a'e9 a NÚI aflo9 y ccn un ,-fodo de tr-1.a por el t.i..,o 

Olara la eluoracida 611 ntudio .- no ~· aOldar de 

i¡ujace-. 

&l &aporte 'I"" otoq-a el tondo par• nau.ar loa 

••tlMUoe •• "' • a,.000.00 - w1-. 1oe cual.ea .. 6'11oe

rfn aplicar acluei.v-te al Pl'9'0 61 •t.lMUoa de ~in-s--

late tipo 4e tinMei-.iento n nc-4.able • la 

,-¡ael'la y aed1ana aapreH, ya que la .-yerta 61 lea ta_..ia 

1 nn 61 •te ,ect:or •• 1laC9II 61 -.iera aventvera •in ha,e,ar 

1 

ninvfn eetudio y • al -to 11119 N ._ ~ta de qua el 

proyec;:to no ha adiNuaclo, la ...-e .. ya nfrUI 9ra111dN ptr

üdu. Quia• lt.\lllo alfUIIIOa ¡wc,yeetoll que M hic1-olll ..,_ 

- ....._ 'I tucionaroa, paro en la aot:1111111114, auaado la 

~ci.a n cada,,.. ~ y loe reeur,011 en 1u ........ 

ualiaar la t~lbil11114 de ._. in"rai&n y 1110 ll-• trta 

de.a Nr]IN ... ~ el proy.eto ya .. ti - archa. 



El ol>j•tho da -ta fondo •• O'--"J&r finaic:&aaiaa 

to a trav4• da 1u innit.ueion .. da cr"9.l.to vfa 11,aco da • 

9undo pi•o, para pr-ar •l -1:Ulaeiaimlto y la ~l.1acádn 

da .,,... .... i.nd,,i•triala• y da aarvic:ioos cuya prodlleci&a ad 

~ a lu aporuci-• o eutituddll da ~ 

Bota fando fue crHdo - el fin da iapaleu • la 

i.ndv.atria, euy• eficiencia ,-nu.ta lOIJl'&r _,. p:'Odllcc.lda. fa 

t:laa qu• le pumita apm-tar o •v.atituU" •1'JuAU iaportad,a 

dad y da e•• MruU"a •:Jorar la balanaa da ~. 

El objativa da •ta .toado • F__. la _,__ 

ci-• de artJ:culotl .-nu.tactwadoe y duainair lu 1apc,rta .. 

ci-, Oto1"9ando finanoi-.iento a lu -.ir- uci--i.a 

c:un c:apacidlld para hacerlo, da la •19ulenta -•• 

hrait.iando •l reda•-t.o a lall inllU.tlllCi- da 

cr6Uto, ._. .i aport..ador dnc:ontd 109 ~t. por ca 

br&r da lu venta de a11port.aci6n a c:cfdito, finmcla la pra 

41.ieeidn da ardculoe da loos cualn ya N t1- el ,..u4o dlll 

c:U.enta atranj•o1 CIIM4o el .. portacll:lc ya u- _ _,. 



•1-aiSa pu• aapll'i:M y -ita • ~•.,. p,Va M9Uis 

prodacimdo. el faOo le bacie • ¡r49u- de pipc,racidn -

la wal podr• M9Ui.r prodl1dencto para 1,1, -,ai-taci&:11 apaya 

lN -u. • el arcado daahdco por parta de la Ullllllavia 

-icul, fllkicaQ.ta dll equipoe e inatalaCli- -- dicbM 

venta tm:19aa ~te,:ia eos, proveedar- aatr&ajerN a fin 

.si. autt.tu1r ~uc1-. 

vel&.r huta donde Na po9illle la Nlanaa dll p,agoe y viendo 

, la capacidal! ~iva da lN ..._. .... del pat. • 1u aia

J.e• lo que 1 .. hace falta ean recur90II para -,.rovedlul- al 

-'irtao. ,:cm lo cual .. podrCii euatlt1.1ir iaportac:1- 1.1 Dbta 

ner alC'9d9ntae m la prod,lccidn para podlir ~. " ,-. 

ello qua .. hll cs...SO ata fancto. Ahora lN .......-1• tea 

dr61 la oltlipeidn de &pn,MCharlo &1 ... 1-, ya qoe la ~ 

ria de 1u ...., .... con un• ~ adllW!UtraaiiSo tendrlan la 

aportunidad de -,ortu. 





CASO PRACTICO 



, .. 
a. c....-,. ,u. ....... c ...... ..u- • la 

~ • ....,i,.,- r •dcala .. p1 a1 ai-. .. ta 

.. 1N 111 .. i. _.__ 'I .. Jn61a:ida .. , •• 

............. illioi,_lta __ ....... 

tall•• -u.do oa l5 ValiajadaN, •MDIID - la _,.ta 

hMU... - • Olpital eoalel ~ • t 20.000.00 

,_...., Jdaa1pa1-U ,,_ la .....-ui. 
Dailo a la Ol'ipulidaf •1 ,ndllño y a la ... -

affta ~ • al -..so. la~ 11a --'*' r._ 

,.,.__,. ,, Mblai.ate -ta - JOO uua,..._. 

ai-.ta1.ato•1a ...... ..-., ..... -

.. di.jo, Jl'mcita1-u ,- la •'9tnal.lalal r a1'dlrll •1 

.......... •1111 ...... -- _...__ ..... - ,__ -

__._...,. ........ •ido ........ ,.....___. da 

--.., Nto IIO ba aido ay Dotclrio lllibido a 1- ..__ at,i 

Lldai5N .... ~ •• u~--•.-•--• 
Nria .,_ .... oanaideralt1-U al N .,___. - .... 

11atraaU.. flnaaaun, ailNlallda, 

¡ua ~ ..... la~ Alfa, 1, A, .. c. ••• -1 U da 



dicuabre de 1978. •'*"• la cual .. efect&, _, _.1191.s f!.

naciaro~ pu• ~ar,.,_ aeclio.s ~ pu• •:tcser 

4kha eit.uacidn y una YH adopt.adu. M&J.i&U' 1aa rNVltailoa 

~&.so.~ •• 31 de dicieabr• de 1919. 

Para efeet.oll del ~lillUI N pr--.ua ia. •i91aiea 

tati •t.uo. fiaanc'Ulroe ~.._ •l :U de die~• dio 

1978 y 1979. 
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SfNftMJINO I e PE y. 

S.Udo d9 .. hl~ eo.p.radvoa 491 lo. d9 ~ 

al 31 de 4id..,._• a 1979 y 1971 

.IW. ..L .wa 
v.i.tas net.u t 284.721 100 J lM,!534 

--· c-eo 11e -,t.u ....... ...... -fti l 1da4 bruta 98.782 70.032 

--· 0&9toa a a,...aeidn• 

11a adlld.nUb"aci6n 2209!55 140117 .. _ .. 
.U.0,0 ~ ........ 
!59.979 21 ~ 

Utilidad a aperaai6n li.80J .. H.l.H -· Qaato9(pr-od1Qct;oel 
financiar- --1.W _....a.m. 

=11dad aata. d9 lH y 
..22.1ll ......_ ........ 

1..,....to.~ larfllt.a 1!5,11!5 9,759 

hl'Ucipaci&i da loa 
Uabajador- - 1M utJ,. ,.._, _.....,., 

~ 
__,___ 

...!!:.!!! 
, ...!!!!!!... 

18.Set 11.118 

.Ji 

100 

..M .. 

....... 
" 
u 

~ 

....... 

~ 

....!.... 



lA ....... al olarn dlll •incido da 1971 npq. 

INaUbli ... •ihNidn tiamoMr• • ~ 7 eo1 ..... u 111111. 

..... ra ~ • CIIIUldo -talle - _,..,...__.ir 
11118 obUpo1-li a oorm p:a.aa., loa 9&0lldanta - -- ..r¿ 

c .......... propard~ .. ,u•da 11"9 pnalt.ia:•. la 

lA nlaoi&a • Cllpiul da tr ... jo ~ .- .. 

teai. a,., aui- • ,.._ __._ .. ,...,.... • i. .. 

....... .... nbrk .,. o11u.,.,c1- a corto pluo, y --

-~ ... iaw - 1a 1a-•1& - in-aar1oa • "·' mua 
- ....... - lo -tr• la ........ dlll Coido y ... -



diflcilasnt.e M podd• ~lir C011 Lu ot.Upci- • ~ 

pl.uo en cuo de qvlebr• o md.9illilidadl inaadi.ata. 

Adn .ruando M conaidera qu. la ~ -tA -

nc.aaos circu.laat:ea da f 1.36 poi' C...S. i- da ,..1 .. • 
corto plaao. la d.iferencia da o.36 -t.avae no ,.._t;u._ 
• 1a eapr .. a poder aeoJ'lir 9\UI oporaei-. a1 " •1-• • 
1a neceaidad: da cnlbrir dic:baa abligllcianes • carta plaao. 

i.a. .-11.S.. q\1<! adopt6 la ~ta para •:torv la 

dtuad6n financiera ele liquid&a v •olveaeia aOII. Lu .- N 

mcponen en el 1111,11eu da rotacidn de cn-taa ,.. Ol:lllrM' • 

inventarios, ...._ 6t 1a ~idall financiar• .- -uu 

l. ledlaeir al p•doto ..U.o de cabro de lU -ua ,.. -

brar, otorgando 1t.1u. da erldit:o • l• el1-tea basta 

Lu lnverai•n en ln-t.vlaa f1111tca - ..... • ,rci-

9r .... de 1n-.16ir.0 caardinadoa con Lu -w.lN da 



! ~ l f l 



Al Jl da d1ci .. bn de 1978. 

y qu.• .. yor.• psob1-• 0&'19111• • la .. pr .... - yJztu, del 

aleYaclo pl•ao de crlOito otor9ado a C'liaat .. que •• •f«=~ 

be Nata por 90 di••, qu• coeparado cea •l qiat, otorgaba 1• 

Di~ poUtlc• .. taba •aportada par la 1nt.eaC'i6a 

d• aC'a,.rar •arcado y n cealeC'\ll•IIUo r•fl•1o • •l laer~ 

to d• la• -t•• que, oril 16 • la -preaa • acuaular • YO l.!! 

- al.nido de C'artara • 1nC\lrr1r ,¡a•to• da trlll1u 1-,al PI. 

ra •u rec-upn'ae1611. 

cea dicbll poUtiea aa ••UN fla•ciado a loa 

cli•tn por aaa parte y requiri-Oo de cdd1toa Mno:ari

dl.r«:toa para cuaplir can la, obll.,pclo1U1• ~traidaa. 

Oallido al i.ncr-to ch 911atoa da cotaranu y da 

laa C"Nftta, iacobrabl• qua •• t•J:11.11 al Jl da OiC'i.-.r. de 

lt"•• ff d«:i.di6 aodUi.car laa politlQa da er6d.ito .. la 



1. De•pu,6• "9 un "tudio "91 .. ,.cado y Mbiendo e•oe.t.do la 

•cept.sei6a "91 pi-odueto poi- parte da la el..,.&ela N .... 

eldi6 rsdl>C'1r •l plS&O d• erMU:o • 60 dú•, eoastdlnaa 

ck> q0e la .. yorl• de 1• e,_pe~La 01:os' .... - plaao 

110 - pardff(u ..,.u •. 

2. A a1111en de ••tlavlo ,,..,. recuperu- a6. r6pica-te la 

c•rt.r•. •• _pa .. r,:m • otorgar dll-t.11• dlll • por 

pronto paqo d lo• elhnt•• Uqiúd•ban eua f~tur•• .S,.. 

tro de 10 pri. .. roa d(H de 1.11 fect,1 d• hu.. Le e_,,._ 

'I(• ••t.N ""' unl eitu•ci61'1 qu• le peraltt. o~I' •

te Upo dll de•cu•to ya qu• lo• pr~" uab.16a le 

c,oaeedl•a d•-to•, por lo cr- el f1-eiaai-to • 

p:roporc...._1, 

l. .. •t.abl9el6 1• polltiea de elaborar 1.11 nflet•te ia• 

r-d6'a. 11M •l obtaller- oport.--t.e •Ln1.6 pan 

lH cu ... u. por cobHr y pod•r eol're-,lr 1 .. .,...,Ulc:1o

•" oport--te. a1 Upo de ur-u. q,ae • •la
bor& f"9 1.11 •1,au1•t.•• 

-· 



cen.re •• Llt,cr-U, • •.!2.,..... al ,~o ,¡,a. eaapua<to cm, 

l.N dal periodo e11c.r10&', Npl'N.,t.l ..,. redll«'16a de 14 

die• ., I• ,....,pe,ac16a N La cutue. 11&1aC16a - etll 

palluca fUO-c.lue ,..... 1.11 cul .... ,.... qM La nrtae• .. 

r-..r• • • t6nl.ao de A •la• pare el pdimao _,...,. 

WWHI PI LA l?PSIW B Jl"PJIW9I , 
! .l!!! ' 1919 1 

";>pff fl IMYI 411 enh«t : '" '" 1 Y! m Pr-h de ui .. u,1oe : ('4,111 • ••.7161 ~ 2!H 716"46,n4J ¡. 21 

,.~ I:~ ! 

!=~ ·::· .f =-~ \ 
::::ra.-.:'r:.::.a::..... · ~, ~ 



Al ll Ñ dlclaatic• de 1978 

Sl •ntl1•1• da-U'• lN probl-• de cotac16a di 

iA1'MUirlN qw el ll de ,Uciaabr• 4• 1971 pr .. -Ulba le -

pl'IN di 2.S9 •-• 11 1"10, por lo qu, loa Ulv-t.11'1011 -

e•1uai111 aa ¡¡,:¡ ~i.Do di 141 dh, 1proa~t11 1it111-

ci6a q1ll H lhbl, princip1i...nu por 111 119111-t .. c111a1•, 

l. •o .. 1,tb Wl pllfl o Pl'llft61t1eo d• Vltl,ta• Pl'IYi-t• 11!. 

b<xado y coordiudo con •l d1p1l't1-to d• prodlleel6a poi' 

lo que 61ta n 1f..:t111ba •Ul nin<JUII• ori1ntaci6a ~d, 

• l•• d-41• da -t••• oc11lonand0 ,a,,1 101 ,i-_ .. 
11tabi1r1n •1-pr•• 11t11ndo1 poc ut.[cq.lo• ~loa 

2. LH c•pr•• di .. tui11 prl-• no ,can can bll" - llal

t.11 di ... 1ao, y •l•Un 90p01't.adol por 1111 plan dllt -

PI'•• preparado po&' el dep1rtaaento dedicado • 111t0. Coo.!: 

dlnado con el dapal't-to di pl'oduccl6n. Sl dapar~ 

ltO di caapr,, •• d9d1c•bll • ~1'11' ,arendl1 ftll .... , de 

•terl1l11 para lo,arar -jor,, precloa ,u u.i.r - CDl!!c 

te 1.1, •-ldlltl:I" o. pr~J6a y el co.to de ,i-cea,j• 



U11uu,t•ro eflK'tu.do ant,srio--.c.. •e c-elv.,6 q,,a el ..,ol>lS 

N pl"iodP9l ••taba - 1• felta de iafo-16D r -1caci6a 

entre 101 dep&r~toa de caapre1, prodlacci&I y -a.. l'w 

lo qu.• .. e1tabl.aci6 La poUt.ie1 .,. •l•bor•r a pr~co 

de 9eatal pu"• •-' .,.taniin.1r lo• 111991- Mllt.- y .W

de 1rtlt'\l.lo1 t1n,in1doe y con bl1• - .. to pr<,9r- 111 pro

d11cei6n de .. nara tal que 101-ent.a H Nllafac:tarerl lo -

111rlo. 

1dK'lalde de 111 prodllcci6n .. rv11'11 - bl- para .. U:niiau' 

las caapH1 ..-,-.arU11 pDI' ...tio del "tall-lariai-.W • a6-

xlao1 y •111U1.,. .,. Nt.arl .. Pl'1-•, ..,ita•., ••l, la _. ... 

Hnl611 en ••t.• nlu'o, dl•l1111yendo los c:ot1toa •1 ai-.a-

Adeal1 d• ••t- pr.•ap.-1t..,. f- n-..rto qua -

obt.ffiara 11 lnfonacl6n 11111.cimt.e y - ecaent.are -t.r• loll 

la prodoccHe, las •xi1t.aacl1• • l•• facllee de loa illf-. 

111 desvt.eel-• •coet.radae •U• lo pr...,p.-1t.ldo y lo -• 

y -pl1c.cU111 .. lu •1-• para poder rNliMr - ~ .. 



--
Al Jl ft did..a.r• de 1979 

praducci6a y -t:11•, •l iatarcaabio de 1afosaacU. -a. 1-

deparU.-taa J.avol11erad- ort.9U6 _. -j•• • •l Q-1 .. 

ia"9Hida .. ia-toH'iO.. 

t&dOII cmc, ....... i•te a -te •flo, • 1- C911l - ....... ... 

•-t6 • J.55 -• • ccapuad6111 ca 19'8 ....... a.s, 

_, debuJD •..,. el ..._o .. •taa .. -ea ~ 

•• 1 .._ .. u •••'-'6. ,. .._ ...--.-.,. 1e 

cal ,,..U.6 ... 1o1 ~loe rota ..... .._..._te, 
• .. w _.,. • • ,,. .,.. ..,. el .. 1 .ao •&at.• • 

..... de INlMealWto 

!!!!!!-'"' !.!:.!!:! ·""' l ... •• ut,IU 



ei..tc. por lo• •er..OOr••• ~ov..,or••• ta.neoe, etc. DU •.1 

t1:1aCi6a M•U cierto punto •r• bu .. •, p q11• •- tereer•• J19L 

Del tettal cl9 ac:t.1-• •l 59" ••taba c:-pr-U.do c:on 

11 loa ac:rlNdorn nprn•undo para i.. •Pl'H• 1m .,,..,o de aa 
1 dndeal•t.o t.oul q,- podrh llevar • la •PI'- a la q111.-a 

ya 'l'I• 15111 total ita oblipc:lGe•• •1 10ft arm -.i9ibln • C:OL 

to pluo. 

1 pr&ctica UDa ••ri• de aedlid•• •c:aia.daa • d1•1aulr llla 

deola• c:on tereeroa • corto pluo y 1111• • lo poailll• N c:ae 
tra~ • 1-qo pluo, ISar-dlffldo del fUII del ~l•tor 

la• NdldH lldopt.adli• f1191'- lH a1911i•tas1 



l. S• aprov.c-Mr6n loa d•_.,-,.t~ p;,r proa.to pa90. ~ otoi. 

gabar,, loa prov...Sor-, cuando la aituaeU• M 1a 9!Pl'

lo pa.-.itla y qua f.,. ,.._ibl• u .... ar a eabG - la ••H· 

U que la cobranza a e i-t•• •• •faetu6 a.,1aa1:a -U.. 

•i ... • condieioaea, ol"i9iaando 111118 1a -is- cm.tara -

•faet1vo <li•ponible para aprovaehar "toa ~t.N. 

2. S• planific6 la obtanei6n N cr6dito9 de ~1 -a qae N 

•• tu9lera un an6liaia de aplicaci6n y f-t.• da raealllla

c16n, para lo cual •• contrató Wl cridito refaccioa.uio 

por $ 100,000.000.00 • un plazo da venellliento de 5 afloa, 

para financiar la adqu1aici6n de 1111a .. quinaria 11- P!. 

ra la producción. 

Al t.6ra1110 del ejerddo da 1979. la n-=-cu. ,,. 
la .-¡,, ... prnent6 una raciapenocl6'1 ,.. • :M • ra1aci6'1 cm 

•1 afio ant.•rlOI', la eual ae - reflaj ... • UI di-1JIQC16a 

dal 1211, de obl1911c1-a • corto plaao .- • el ajerelcio • 



l• •pr4!'N, lituacida q11e de • •'lo • ouo •o •• poli.ble el-

0. m 3" 1611 C'\tUdo AO 11 6f,UN, da iadidOI de q,,M lU -

didll edopUi111 e1t.la 1vti-'o • efecto I lu90 pLHo y lilMI 



-71CMWM H:PM PP!IIIPrW-WPIPMH,..,.... 

........... .. ......... 

UUlidMMU ......... IA'tPlll+HS 

0.1 üterie ,. ....... c:dilt.to. • SOW. 

_,ao .- sea .. üca.,. 't ti........_..._ 
•• - MI' .. otr• pr~ .,__ • 1&11 

.;,.nc,- .. M•PNM 

.....!MU.~ al --~-1 .-J• 

ololo·~--..i--,-...se.-

.,_.." .......... u ....... ----- -

..... 11n1- •t-. lN ..... ._. .. 

1a ...... -ta1 • 

.1111 .1111 

U.NI lloUS • O.to) 11 OU ll,•1 a O.SO) 

6T,Nl+Ol,H1+17,116Mlt • 1,000 w., ... n • ....a,.111+419 

• llJll • 0,111 • J.!.!1, • JLIH • O.NI • !•,!' 
179.JH 151,JN 



H reH1Udo ,¡u,e -w• e1 .... ui.1 ... le t.• ~ 

ten11 .. radlai•to iadi.ee qoe le ...,r_ .-era •1 J .e ole 

i.a~ ee&o .. lap11Htoe •1 del elilo de 1978 Ndlaate la 11U• 

U.NOida .. Nyor cep,l.te1 fll.'opi..., .. loe eeei•Utu J la 

11UU.Aoi6ai de epelucaa.l.eoto fiD&acino de tarceroe pdnc:1• 

pe1-te. - cen.1tado de 1•• ••Hde• MoptedH: ..,...u. 

atui-te. 



CIIICLUSIOII 



&l obj•tivo priaordi•l q1111 odqin6 1.11 •Lllboraei6a 

d• ••ta tr•bajo d• 1a .. •ti9•ci6a tue l• oac••idad da ..- laa 

-pra ... Mdian .. y paqueflH adopt.-:11 la ... ida da .-.1.at.atr9L 

.. f'-"-i•r-t•, par• la -jor obt:anci6a y apr__.._.. __ 

t:o de lo• racuraoa na-c .. ario• l'U'• al iw.. flllld.-1-co ole 

la -pr• ... 

d•l traba 10 efa-ctuado puede concentrar•• en tr•• pmt:oll f,m-

l. .. -•[• del pd• raq,.ai•ll'• de -VOi'•• 1-<arai- por 

parte dal -t:or priwado pai• 1a q-raeia. da ,-pl-. 

dleha lawni6n ~t:ro de la Ndlana r ~ _.-

•61o podrl Meona en bien•• d• prodllCC'l&n. ,.. q,.. " _. 

ole LII• principal .. 11.-•iclMI .. da -1:a tipo da -.r-a, 

el e-tar con aaq11i11aiia y bien .. de piod\tc-C!ila dealca

-t• al• rnllPdo• 1 t ... lldo • ~enta qua ac:tua1-te 

el qiado de eapaeitaei611 doll om-aro • -.1eo " da ba-

,,__da en al pal• da pll'Odu.ct.,. ele prlaan -••ldad. • 
i•'-'- da .. u -•r• al iAqll'aao ~,. - cu,1s~ dial 



, .. 

LOa llome!iciN que ~ obtau l0ti aecic.ieta• y lo• 

did,¡uu• dal -tor •IPl'•nrUll P" •11 puti.d.paci6n 

• el neci.aieato de loe 1111tee ecan6.ic.:,e, - l09Tar6 CCI!!, 

r- •• ..tquiera ~ncaal capt,ciudo J111r• ,.,._pe'l,H fue 

ci-•• dti la acllllAiaU'acHD fUIU<'iera, ya que eetlllllae

u •• cua1ta ,:oa paraanal a.o capacitado qua aolo conoce 

loa d•t:-• iapl&nt.aclOII por la •praN -.:a ,_ ...:6111-

oa pato flllldaental que ori91.N coacar coa peno111&l 110 

capaeltedo - lOII bajoa a1M1ldoe qN N ,-p• y la poU

Uca .. c- 1A -i• r- .. reportar 11t:UidlNIN • lOII 

accioaiat•• caaaiata • -~ lu Nt•• CQDt.ui Mla

ru1 .. al ,.r ... 1. ori~inaado ea .. u _.ldli c.-r 

de ,-.... 1 de c:muaua para del ... rla fadaeN • 11! 

port.111.cia para al Pl'091'HO .. la ....... . 

• ,aato, qN dabe aopcwur la •pr .... 1:-.dD • -

u, 111M lH ....,.Hdoe que propon!iona Nr'8 • lar,o Pl!. 



puato• o ~• q .. •iA 411411 r.qvJ.•- ele - .úlblll .a. 

protlllldo, jl'ladlilndoH la,vru ..uante 1• NPK"1-liSK16a 

l~ •rroz•• ea que •• J)lldo llaber laeunl.SO - la elebor!. 

ct6a de -te u•Njo. Slo --~ " JIIMde couider•r 

ltlqaietullll del aectar •prN8rial ,,_ a.liuu y p,Mllllllll.H 

•pc-•r •t.•pa:. ....- - ~ po« .. te, o -1r ~ 
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