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l'ROL.010 

s, ...... •l .... j ••• NCUraot ... , .. 1., N ...a •cthJ ... IIIIUII 

... uo M to4ei ... ,. .. uci~• '"" ,, .. lapntucJ•. la..,..Uq 

~- .. 1 11n. •• ~u.ca ,1..,,. •l aaat• aprwedaai .. to .. 

he l'9Cllh•• 1• .- silo -s,tllliUllllo HU ..,.cto, .. ,.. .. °'
tHH • , ... ocle tol ... ,.n1u ....,. b ta 11ttli._.. Haoa¡ 

.,1 •• e.at.tauu c-,tu...., •• el M1'Wo. 

b ••• iaatltu,ci-• de Cl'Ülto ao tenh porq- ••r •tteTe•t• 1 

ala - cua.No •• a,cth1daJ aira •• tono • la captacillil1 J col!: 

cec1 ..... , .. n. 

S. ,..._ •1su .. 11tr •a oaf...,... " •l -J• .. h tnororla 

.. lMti1*1MU .. crfflte Ju cvaloa n 1• prlcttca ao tle--• 

.. 11M ....,.ncU11 iffatlftcaltla 0 poro N toor(a M puadaa ._. 

fi&ll' •I; el pr1MH •• HflHo a la e111 .. cib 1 aatpactla • 

nc11nos a •"'9 Meal....,_ iater•• d• opHacl!'-9. 1 ol .. ....,. 

M n-fln• a 1tl , .. tacila 1 .,ucact,. ,. ncann n 1aftH1e-

-• .- ~1• aa el pn , .... 1. • Hta tutit:aci-•. 

la osto ua1t11Jo 0 ea al lateaclla couldonr •••• ol H...,. .. 
..... , .... ,-.e, ........ 

11 -•Jo •• ..-,os nct.11• •JOT •l41•ctla n 1N llaacMo e

la tatorvnicU• •1 ISKo .. llbJ.co. 1. A,, •• •• cate,-1• • 

laac• e.anal, 11:• el IIIJHho .. Hht .... r .. l' lff tau, ..... 

... ,.Uco .....,., ... ., • la..,.rat .. hta J • roplar el ,facU•• 



· 1· 

c:hc:ula•te• w_., de tratar U orletitar al c:rlldito btla loa 

Meten, 11N .... Mce,itu .. d.eHrnllo. lata iatanaac:ida 

.. 1 luico c .. tnl. H pni. IIIIK• di ,u1cu •• u•Jo d, lot 

HCU.I'..,. • 1• 111."9 MI total da la captac:i011, • fuarte paru11t1. 

J• •up • HtrealrHla •• .. ,.,uo. 

e- ,; .... c\llla.c:la la ta1ororta •• las in1tit11cloa.H da c!'fd1to 

•• C:OlafUcU&, ,.ro a a1to tod.av(a pod~• qra&a!' l•• ll~tu.! 

et-• q• •• praMatu a11 al aerc:Mo 4e diaero. la, cualal an 

oca1tGr1H pro'l'ocaa furtas captaeinH de racunOI qu. 111 •• 

....... qUur COII la •h• raptdat •• i11verdonn prOilllC~h'•• 

y atru YHaa pll'01'ocaa ~ajas couidH'abl•• con la c:ouec!Ml'i.u 

nüccta. •• al otol'¡aainto del crH1t11. 

De lo a..-sto aatarlo1'8eata, deduzco que lH dot prlac:ipal•• 

pnltl_. '11• eah .. u la ,....,a,h n tut1tuci1N1n da crfdi

ta. •• la c:--tracHa de iafoTaaCi .. 1 la l•uOUld .. n 

al .. n: ..... ü-n. ,.. lo c•l •• ~• aec:nartu ncuri1' a 

nta-1 ..... la ,._. •• •• ,..,. 11N •~••· 

• nftara a la c:OM:"tradda .. lafonaclfa, ,-a ..- lN •••· 

en .. ..,.., U•ulh ti•aa• 1K11nalH • tNO •1 T•rritorio 

llacJ.-1., -...a,. ollaa •• 111,pt .... iitrcu ecoeH, por 

1• CNl n111lta lo•t• •1 •arfo •• iafnaact .. a la •flct .. •· 

trl1 _..., ... ,ar •• ,...,.¡ 1M c-lHat , _., •• ,.,. la •• 

tai4as lu Mat1'1alH n tona '1HI• coa el fta .... , Cllllllll· 

atnla a ln 1111s,..1ct-, .. 1 •111teo •• lllldco, l. 4. , a 1, 



CAPJTIA.O 1 



CM'llll.D 1 

LA TilOla:IIA • CONCEPTO IDl:IW. 

•••• ür l&U .. ftaici8• •• te,orerfa, •• 1u,cu,rio ae11cio11,r , 

lu fi~u. ,-,., la fu.acih d• te,orerla •• aet•e11t• finan-

ciara. b llectr. •tteao, couiderar la tuorerfa coa.:, pHte de 

la .-tai,nac:ih o dinccten fiU11chra, bto lo pod,ao, ,ul! 

:tar al ••r la tlaiUtud eatn lH ,ia1.1i.r1ta1 def111icione, J ta, 

f-d•H ••••1.t, .. l•• de la t,,or,r[a qiui ,.pon,:o aülaAte: 

•f'od-• d,clr que fl&Ad1.M11tal .. nt,, ,1 doble olljatho de l• ~ 

a111utracih fiuaciera •• ,1eva1' al ah:iao el vdol' act11al de 

le rl,ueza, JrKllr ... o que ~• dhpont• de ,fecti•o para p111r 

1&1 CM'lltaa a s• Un,po., a,War an la distribuci611 ab prova-

clllosa .. lM r11Q1ran 11"' •• e111:111111tru d•atro d• la •IIP"••a" 

(1) 

•st .. ....,.,, .. •l alcaac, d• la •traccien fiuaci•n para 111,-

carl• coap~r d.echioq• acal'ca tanto ,lel aso e_, de 1• Ml

••btc1'a .. fllMOa •• claro 1111111 •1 prlacipal c .. tealdo del t1. 

u ..... --.. .... de ce.n la dinccih ftn•achr• d•b• pHd11clr 

juicios aceru d• ,1 1111, eapl'••• detl• _,,-r, re6.icir o •uae.!! 

uir "'' Íanl'al-., •• toda, 1•• feraa, •• acth"H qu• r .. 111iera11 

f ... oa .. la MIIUH". (2) 

(1) a.. .. t •· J....._, '"Adatalatraclh •t.ucina" 
(2) lira &oloa&., "TM n,orr of Fiaam.clal Naaa1-11t" 



. ¡. 

- Dl5Tl1IUCION OE LOS 11.JiCURSOS.- En tod• el!pUH, 101 recunos 

111,IM •• M•eju prowteMII de IIH fu•t••, ••1 c1pltll Mdlantl 

la1 aportactone1 de cada ~o .te lH 1ocl01 y dsl pul.Yo -.di"!_ 

te 1¡,ortKios.e1 ea dinero o 1n e1p1cie .S. acre1dore1 y proveed.2 

na. DtclKI ncwnos 1011 trwUspen,U)" para la 11htncia de la 

111pr1H y por 1u,u,1to ti,111 u.a coito, en 11 cuo da la obt,11-

cib d1 capital, 11 lllpl'eH de!le proporcinar dl'rld1ndo1 a In 

..oeto1 sabre , .. apC11't1c:ioa1,, dhiffdos que 1011 w1n1blH de· 

,. .. i,Mo de lu lltllidMH q111 H ••• .,,n, ,n el CHO dd pH! 

YO, 11 111preH .. 11 obU11d1 1 , .. ,, i¡n randlaiento por lo 1'1-

llll•r fijo, por 11 dt .. ro q~ 11 pr11e1u11 o 11a precio pD1' ¡,., 
•rcAcl11 que 1dqui1r1,'1 c111I 1upo11 wa cvtto de capital la-· 

clut•o. PartieMo •• ,,u bese, la t,,-or,r!a i!elle wt1ilar , 

orieatar 11 •turilM&ci&a de loa r1cuno1 a JH opcio1111 ala P'2 

TecllD••• para ollte•r ua -ra•• d• a..aaci•• q- le peni tu • 

l• • .,r••• Cllllrir •11• auto• propiN •• operaclh, pqo .1•1 coi 

to M ln 1'Kl1HN J pa¡o d• diYideados a acdnhtas 1 ad•I• 

•l creda.lnto .. la a.l ... calidad r c .. tid.ad pan H¡uil' •l.lb·· 

slstl•ado nta la c .... teada. 

E• lndi•pa .. abl• pl'l•ro detactar o conocar 1•• opcio,ia• da la· 

wa1'tl6a 1 aace•i...,•• d• la eapre•• 1 .t.11pU,11, a'l'aluar culle• 

t111Cl-• •o• _, factible• o proo,edot1H y qaf NcelilldadH ••·· 

q,llaraa ole -1•r H..aci6a. 



YU toaar r.leci,lonu 1obr .. lu a1ternat1v11 lli,¿c, 1c, prHcintan 

pal'a la apllcactOn de lo. rec11nos, tratado de obte•er el a.b! 

•o eprowec~••to •e lo, at,ao,. 

Por 101 a.>UYot 1{114' eq11( pre,eato, be eu:o¡ido cine u .. pan 

el ff1arroUo de at u,h, ,. qu~ • parece de late,,, aeMral, 

, d11ruta el •h• traur, da analizar 101 priDctpal11 prellhu, 

,ua 111191.ir al cüo poliblH 1ol11d0Ms, 



, 011TESCWS l.lF H~ASUAMlbNTOS ~ COLOC~CION DE UC[IJENH.~ -

"" t111or-,r[a, 1,tuac101us cr(ti~111 c11yo1 11atreao1 10'!1 h falt1 

,.a., r•c11rso1 pua producu ~/o clWrlr 11us d1ud11 y por otro la

do la abW1dar,c1a de rec11rso1 quo alantra, 111 lo¡rim inwertir de 

acuenlo al 11ro de la "arres.a 01 oocesano colocarlo1 en al¡o 

produchvo y de f.ltil duposlci6n. 

Tales ~rl1,~ son causada• por diversos aotlvos, •uchos de los 

cuales son 1nprcv1slblc~ y qu,.. se present11.n sin dar el trnapo 

nac11,arlo pa.ra cant1'ar1'esta1' 111, efectos. Pueden 5er poi' ejea-

pl:.,; las va,1•c1one1 en la oferta y la des.anda, p1'0,·ocada1 por 

la 1it1u,ci&n caab1ante en el proceso ecoo&aico nacional, c.,.o 

es el ca,.., de la ioflaci&n y devalll!lcHh1 de la aon<!da, caabios 

ao la polftica estatal que p1'ovocan aL,blente de inse¡urldad pa-

1'a la inYersidn; siniut1'01 sob1'e los acti•o• de la eapre!I que 

aun C\l~ndo e•H'n aaa1urado1, oo 1e recupt'ra el tcJtal de la1 P~!:. 

d,du y pe1'Juic;íos ocHion~dos; basta lo~ íea6aeoo, cliaatolda! 

cos pueden influir cuendo sa trata da nlf'1'•1a, que depen<len en 

alto parcontaje de la 1,1rlcultu1'a y qu" en ocasion<!B 1'eduad1 en 

la de~trucc,6n de la5 ,ieabra•, per.tl .. n<lo fuert"s. ,ua11< de dill.! 

ro y en otro, p~odu,;i,.ndo 1111a111:la1 eirtrao1'<iin1rtas, etc. 



CAPITl.ll..011 



... 
ca,,nuu, 11 

lHo.lllA H IIITITutlotlll m CUDITO, 

i.a. fl,IDl;i_, .. la te,or,rr, 111 lu :l.utit11cl.o•• •• c:rUita 

,era e:- - ~~11iH ••"•• 1i11lal' y orlaatar la H1trUn1-

ci6a .. le, naanoa a lu o,cla .. , a&s proa.uio, .... ac:•rdo 

a la, uc.aiW,, 'f 11ro d, 1,1 iuUt"ciN.11, ul e:- la ol>t9B. 

d .. ,. fiaaaciaai••••., c:olauc:id.- ck IIC:ÑeDt .. t.aplJHlH. 

Para 11¡1111' u,i 11r.S.a, ..._laat, tt.1cribirl 11 Upo da acti'fidad 

y aiJeall al aalllaate q11, deaarrollaa 181 i11stit11c1••• de crfd! 

OPUACIOUS PASIVAS. 

la h,1 eapra,aa, las op.rac:10111, puh•• r~pres1ataa la capta-

ci&a U r..aar1010 •• dac:ir. coutlurya 1,11 oblia•c:1-• qwa 11 

coar, .. , coa o;.ras .-pr11a1 u fartic:ular,,. 

ta 101, b•cos, a trav81 de tu O'pffacioaea pa1h11 H afecta.. 

la captaclh 11 ebtnclh de r1e.r.10-9 q- otra, p1r1oa:1., lea d,

posit&a •• pr11pl1dld, por Jo caal •1 b .. c:o 11 obU1• • .. ,ol'tff 

la ,1.1 .. cantidad 11'1 la •haa e,pact1 da el latarls, coaisil5a 

• pr .. to pactdo. 

L•• O)l<!'raclo,.., actl••• co111tlt.,-•• 111• l•• 111.-pr•••• J• •pllc:1--



- •-
c1e. ~- •• l• d1 1 101 r1c11no1 capt .. 01 a tra.-11 •• 111 ap1r!_ 

et. .. ,, ... ., ... 

1111 i., INacoa. 111 operad ... , Kthu lu c:-..tltllJ'• prt1cip•l 

-•• 11 •ur1•tnto 4e crlditoa. 

A) la&C&DO DI DIUID, 

La ofe"• , la ....,., .. recunos a corto plaao foraa al •r· 
1:•o •• •t•n. cayo 1,c ... rio •• coapoaa por lu tatitac:io•• 

U crHlt.o. 1,os llaac:01 101 al iaHn.diarto qua ,.,.. n c•ta_¡ 

to loa 11ctor11 con Mllll' .. 111 la cUuro c:1111 ln 11ctor1, ca• d.,! 

-•4u1 fiauoci•l•to¡ 11 MC.11', a 11Urn.d.or11 en iaftlralnt.-

tl allorradu ,cw, a la toH.lt1tel61 ,.ra dapodur ,t.-ro que 

1~r1lM11t1 11 1obra y qu. ao wa .• u.ar •• corto plaio , .i 

1.,..,.,tnl1u KIIIM al 1r,aaco n '4ac.a a. .i .. ,., pa,a cutirtr .u1 

_,,1....., u.poraln, 1-'l•H• o a cnto plaio. 

Da aqlal Al'¡a la "afa,u -u:rta" a al ....,to c:lrculuta , que 

11 t111t1p1 por al total ü 4iaeTo ..- circula an llN KOIIOda o 

uc:th. 

•• a.ac. ·,, •..tco " •• cadcur •• a.ca Ceatral (luco ••n 
)ÑOT) y dil ecutll'Ü a lH c:oadtcl•n .. 1 0'1'CÑO •• llliffrO y a 

la poUU.ca _.,11rla ••1 •af•, r,aul• ,1 ••lo clrciilut,, r•· 

Uf .. 0111 par, •11• •• de• latr-atN priacip•l•ate: 1.9 "bida 

do bll letH , _ _., ""' eatl , au c11r10 y IMl eac•J• l11p1,

pll1'te, 



U re1 .. 1ac16R d•l aedto c:hc1.1l.,nt11 conaht.: en controlar la pr~ 

porclla ••tre el ellnero chculnt• J' loa bil'Ma y 1.:rwido, 

••ht_ .. ,, ca 1, ••l•ih r,. billHH 7 -udu rep¡l, p,u • 

.. l -..10 ctrcul,i1t11, 1' otr, p11rt11 foraad, bhit:ueat• pa• 11111 

~tas .. ~11,n y ...,..ito1 a plazo fiJ•, 1• r•~• C011 111 

•nu,• 1•1&1. Coao .. _, wilto 1'111 totd ele ncu.no, cept'4oa 

por lu 1 .. tltuetow.e, ele crlelitD y qur ut&n repre,ent•do• ea 

MI pasivo, el aa.co ele Nl•ico 1,, obli1a a depo11ur u:a11 pan• 

ea .:u.eata, que 11 ada:l11i1tr•, p11dienclo ser hHta ele un SCII. 

Actu•laent• esta ob1J1act6n u.:l•nd•, u11 ]¡¡.zl del total del 

pasho h,·tertlhle e-, lo ,. ... ..,,. en el pv.i1to que tr•t• ,obn 

l•t• -4Jd.a 111 11,ceaari• ~• 111 proporciOn en qua loa basicoa ••

th u•ando clrculute a u·awla de las c11ei1t111 de che,;¡ues. Co11 

•l 1ipteate •J..,lo •• u•atarl d• 11.¡illcar c6no loa haaco, h1-

i;1'-atu el dlu1'o en c:l1'c11laci011. 

EJ. Snca "'T", redH c1a,01uo. n efectivo pirT t1•000.ooo.oo 

= ~ 

caja ll'OI0,000.10 Cta. •• cNtl'•• 11 1 000,000.00 

!l la.,c• "J", coa,titll'J'I el d1plbito obllaUo1'io del 351.ZI en 

,t IUICO d, Mbico. 



CaJa 1601,000.00 
luco .. Mldc11~ 

co. d" c:1u,q11o111 11•000,000.00 

11 l&aco "I", otor1a ia i:rldlto •I cUau.e 1 y lo poi.a • 111 ••!. 
poste.ta. • 11aa aaeata • dieq11a1 por IHl,II00.00. 

Caja 1601,000.00 
aaco •• ,.,.1,.0 uaz,000.00 

~ 

Cta. M drltllllff 11'000,000.00 
Cta. cb~1.1t111 1 ~ 

11•101,010.00 

El ... co '"I", U.ora thna 1601,000.00 .. li 1ill bal:ier -rec.J.bld.o 

cutidade1 a4icioaala• de efecti"to, JtOT lo t.mto ba ,;:nado dit'I!. 

l'O 11,11, a 111 'te1 a-ata •1 •dto ciri;11lant1 11 oferta _,aria. 

l.1te pn,uao •• p111de COlltiau.ar •• la ahN foraa; 11 decir, del 

lac-•ta .. 1601,000.000 pl'Htar" el il!plDrbl r11tata •up.,, 

• habar coutitllfdo al 19.H da .. pbito otili1ato1'io y ad 111-

c..h-111:1 huta 11otar la catid.ed •tspoalbla para crf.dltoa, 

.. tal fo ...... 1111e al fiul H U Cl'H.do .. catU..,. ._ '1etro 

1uperto1' al dapftlto iaiclal de 11'000,000.00. 

Para ,.,,rmtaar 11 la,Ui.e por el cual •• wa a •ltiplicar 101 

.,.atr110~ -,ac101 .. 11te fn9a, llnu coo dhldlr la imldld 

_,re el porcaataja obUaatorio para cnar la re1en1 l•a•l 
(lctU-llM"IIH el S<J,1\J. 



--'-z.ss1020 
,.n: 

11'000 0 000.00 a Z.SS10l0 u•u1,ozo.oo 

Coa el •,a•it11 1ah:l•l de efenho por 11 •000,000.00, el buco 

cree .. te •dicioaal-•t• buta l1'5S1,0ZO,IJ0 ..... 

-ro c1rul .. t• y lo, ltie .. , y 1erl'icio1 e.dueue,, fija 11 

porceataje para la naerva leaal ,obr. le bHe de q11e I uyor 

por«iitaje, NaOT la cr1aciCl11 de aiu,ro dh11ro y a •ur porcen· 

taje _,ar el hulice IIQrad,or de tlrculanu. 

1) ._lCAIIO DE CAPITA.LE.S 

El Nrc:edo M c:apitalea f1Utcie111a da la a.i,u .. ne,a qua el NI'· 

e-- .. •iNn, 1610 qi. ea f•U 10S Morruor,, o lanrlioah· 

tu,11t.h •hP••taa a depodtar a i11,1rtlr au diaaro a .,. pi,! 

11 ••11.o o 1ar111 , p,n lo ta.ato, los ta,anorH o d1aa.11d.aatH 

A r11, .. duint,i, lo pNÑa cc,a11pi1' y _,.Hurlo d11rut1 1i11 

plazo ,....,1,a 1ar10. 

Los 1 .. t~atoa ea ana caso ,arfan pu·a al lli11na4or, depbl

tM a pla10 fijo, •uaactoaea ., accllfflH y para 111 iaNTaar o 

ole .. noluite, la alltencih ole crfdlta• • •diano o J•r1a plaia a 

le calocacl41n de ••l•lo11n d.e obll&•ctne• r acctafte1, 1111ado 



para ena• eabionn, las CISH d, boll• o la boh• .e,lcu• de 

1'alore, ,:1 e•c ... 1'lo. 

CJ lNSTll.NES'TOS DE c.APTACIOH '/ APLICACION. 

La, iaatn.ento.t par• la capt•c:l&a )' par• l• •plic•&:to11, •i•n•a 

• ,er lo.a docua.ato1 que forulhu lH op,r1cio11n pui1'H r 

1ctivu. ia el q,ue •e esubl<'cn la. con.diciones •1pecJ.•le1 o 

PQ"tic11la1'•1 de 1• c,p•r•ci&a y que p11'a c1d;1 1·111tr•e11to, •••n 
tGd1s de pHno o de ,ctiYO, ,oa difenntes. 

ia lu iut1t1.1ci_, d• crfdito los iostnmer.ito1 de c1pt1cl.011 

corr••poaiientes al aercado d• dinero tO!I fuad ... at11 .. nu: 

- CUL'IITAS Dl OlEQUES. 

Lis c~t•• de ch•quu o depOalto• a l;i vht•, 10111 lH op,raci,¡ 

... -4tute 1•• cialH el d.,o,ttut,, ,atnp una cant,,.d d• 

diffro al banco, e"° l• co11fi,n11 de 1111u• pu(ld, dhpoa,:r del •i.! 

- •• el _,..,nto ,n q.H lo d11ee, e11 otra, p1l1br11, puede ha·· 

car retiTO'I parcial11 o total•• • 1, YUta •dtante e.,.4lci6n 

deo cbeq11e1 • Cn'ID del al.1ao b11co. 

JbCU, -..r,cioa.t 110 proporcionan al dcpoaitlnte tH• d• iot•· 

ria 11,wo r el Mneílcio que .. tine a caablo •• la 11111rd, 'f 

cW1to,U1 de su din,ro, ¡Jsr11itHl11dole 1 ,u 1'11: aaMJ•r an fo...,. 

aa, ef1cl,11t, r s11ur1, los paao• de au1 deuda, o aodai,nto• 

del ,u .. ,o . ..,._,, de poder nclbir p11os ole otra, penoau, 



o .spre1a1, con abono a ,11 cuerit• ,'e ,l11H1ues y otro1 1erv1c1011 

qur •• abonan"en fir." a 111 cunt,. en vez de tratar de cobr!! 

lr-a duectQente y ,;¡ue en todo ca10 tendrh ,;¡ue tra1ladaue a 

la plata J' b..aco c.-tra al i¡1aa ••t-ier,... a1ucrit• 101 d.oc.lal! 

• CUElfTAS Df AHOa.-uis. 

l,.&s c11eatn de ahorro, o dap1S.it1n de aborroa, aoo la. operac1~ 

ne11 •di&nh lal cu.iles al &borrador eJ1tr•&• su dinero al baaco 

para ,u 111.arda y cptodia y a difarancu de lH cueatu de e.be-

Por el dep81ito o al dinero depositado en uaa cuoau de ahorro,, 

al all.orra4or obtie11e u.n ioterll ~1 4.SI actualoente{et1 _.,,11 

aadoaal), ad-" 4e 1;111 1e11:1ro de Yida 1r11tuito curo -.i.to Ya 

en funcUla a }H cantid1dea lhorrada,. 

,ara .,acer dhpolicioM• o retiro•, •• 11oce111rlo pre1eatar1e •• 

la oficlu .,eacuia) bcerlo -.liante la tar11t1 de Uorros. 

ade .... da, IIO podff lt.11cer retiro, a la v .l1ta 0 e-o .. lu cw11·· 

tas da clleque11, 111 '" trata de 1.111 aonto SUJtel'ior al ahl- que 

••~laca la ley Nacaria, •• e1te CHo, por aatidp1do J' coa 

deter11i..Uo plazo. el allorrador dobe der aviso de retiro. que 

tllllbU111ere1l-nteendic.lle lt"y. Elobjethodeutetlpode 

eperacclffu ea f-ntar el allorro "ntre 101 aactorH pop111arH 

'" h pobhcl6a. 



• 11 • 

· OllQUES Dli CAJA. 

Esta operaci&a •• •••UUt• la c11al, ~• par,oaa cgapra a ~• 

iUUhlocUla Je cr&dito - d1eq11e • fawor de IUI bsaafJciaru. ,1 

1...ito a la lutit11ClCla a.daa.11 dal J-,Orta dsl clu,q11e, waa c:oaJ.• 

!lih,.... el ""Jet,;,. No .... 1.iue ••t• aenicio e, !ollado para 

efectiaar ,.,o, • ., operac:iOMa •rc:aatil•• ea do,,da •• nec•aarlo 

&Nauru la ai;:a,ta.cillD 1hl d111q11•, ya q11a prach.,.ate lo rea· 

p.d .. , - w.u i:aeata lllle chequea do, daterel-..d.a pel'IOU o ampra· 

sa, n- la caja .. la lutit11eiOn bancaria que lo eatl libera:!_ 

do. La lut1t.11c:io1t11a lo Id .. frec:11a1'1teaente para ntreJal' el 

iapOTte •• loa crld.itoa otor1Mo1, c111111do no •• dapoliu el l•· 

peTte •• la CMa.ta d.e che,q11ea del a,c:r,ditado, o ao •• da •• 

efactiff. 

• OYEU.ClC.ES Jll llPOII.TOS. 

La ,r,,araclCle .. r-,orto ,a efectGe Mdiaate 1, cele'oracida de 

- ~trate •• el 111- al "raportMo", aatr•aa al "reportador", 

-.. c.at11• de dt11101 (nlorH), • Ulllbio •• ... entidad de 

di-ro, .a, UII pr•lo o c:-hilh::i, tenle.,o al tlral- del co•-

trato la ollli1ac:Hla al "reportador", de da,olYar al "reportado" 

aaa ~u, .. i¡11al de tlt11loa da ta, al•-• c:arac:tarbtii;:a1. 

IUa oparacilh ,.._,tfa p11ada 1ar ac:tlwa, •• donde la ioatit11cid11 

adquiere al c:arlcter de reportador, o Ha sl que 11dquiete loa 

thlllea. 



. u. 
Neraa1_.,. lu lutlt1M:loH1 r•c"rr•111 • •n• o,.raclh c11•111do 

tl• ... .en, ... 49 •fMth'o ,...,.,.,_at• ., lfN H ,,., ..... 

...._..,.. •• l• 11a1 ..... •• u1n1• • c ... lo •• ,..,.. deflaUi 

&.a lun-.toa • .,ucaclh. , ... th • el anca .... '*'•• 
..._ ••tacl,e.taah CT61lto1 Na ••aclal••• • icsrt• ,i.,o 'f .. 

-• • le cluUiuicl• •• .cu.,., "" .. uct te el 1-.ce .. 

.. ,~ ,-n h WilU .. l•, MI ... Uao Hrui-te •• .. ; 

.. 1• 11- .. , • 1• pl'MulCICl.._ • artlClllos .. prl•H Meai

.., 111• IC,.._ •• ,,.lac:lla J.el h11. la cuau • c.liln •• 

, .. u1lc..t• llbtic ... actu•i-.. H " .. ntudlu .. 1 , • .,.. • 

.. - nlectb et• 1-'• 1 &0'1'99 •l Cl'llerio d11 los •l'odactorH 

• ... ,,ac1-• .. nNlto. JIU• clulflical' ce1TK~U ••te 
aacept• . 

.... adiillt.elll N .i ..... a lU cu.a .. lielu ( .. , .... _.,alN) 0 

- .. cHktn .. ..,..... .. Hl•n• • J.•tnaedtarlN y el •Jt. 
u- .. 1 ftaa.el•t .. 1• n: U lac.....,.,e .. la •feria , ~

.... ,rw1 ... •• -,.r •t.MUW .. n 1 .. ,..ec:1 .. ,. JM •••· • 

.. 1 la N4acclla • l• ~· •tn - co1h•d-• .. ....... , ....... 



. u. 

la Hte coonpto d~ lnwel'lil• •l •la eu•cUwo para 1•• 1nu1t11 

d ..... Cl'NUo ............. , ... 11,lle H apile• •••• 

c .... Uos ..... IH ,., •• ,. lllll'_..H .. aa.l'do a la ofarts , 

•• ._... .. ·- alaaas ..... , .... 11,lle n , .... lOI Otl'OI CNH2 

•• -.J.h .. oa la tua •• NJ• • ta,•n• 'º" ol a..co .. llbl• 

lo ••t• coaco,to •• ... c1 .... tm:lfa lu lawaral••• •• otrH 

actit'fl• ~ ...... 101': Loa '9cuaato1 •• c•ro l•••ll•to • 

... .. _ .. - ca,_ ••• el Pah , "'" •• O:ltl'UJOl'Oo ... 

anoa,-..lo• ••• ol Pofs , ...... el oatl'ujon. ltc. 

Y .. lu alplntos actl't'l .... •. tl'atWoH dll Cl'NltH H IID1 

Htalla o 8't'lo1 •• con .. ,..._ • ... uus cao ••i IUtff • 

-nl ... l•• o oHpclOOff ncuperobl11 ... uo •• •• lll ... •JH 

cicla • pfflodo: 

CUDl'l'IIII IISTJIAIOS A LA I.USRIA IIIDIAlll O ...-• 

.. _, ..... Uilutl'&O .. , ... o ............ Ua C11JO a.pltol 

.. tl'ellaJ• ... ,., ... , ... • 1 .. • au1 ... ,. ,. .. , ... .,. .. , .. 

._,. •• •• actlri ... 11• .... muo. 

caull'OI Ol'CIICUDI A IJIDITUIM Y a.DI- .. I.UOS UGIUOI 

La cll'n.1111' ,., .._. ..... ,co 11un1 ... , .. 1oce ..., .. ca·· 

Sl .. na .. ••JN lapHN 0 a loa oJldOHl'lH J C .. Hl-• 0,0 

1..,.,. Ha _,e-ta .. lo • .,1atocHa • la ,an:ala l'ql-1 

tnla ••• l• •JW.tol'IN o 111 Olll•hal .. to ,an IN c_,..1-. 



l• •ne cotu;eptu •• incluye u•Uin • 1•• eapnsn •1roind1,11trl! 

les, ,..,. par• UHr ••• i.:•rl¡;ter dllb•I\ •U•r coa1tUuldn por 

lo •ft0,11 i.:oo w. 101 U 1ocioa 1111.• ••u ejid1t1rio1 u c1ap11lao1 

d• bajo, illl"'°'· 

CREDIT05 DE5TUIADDS A U. ,tgJCUL,.,_,., .lYICULTOU, APICUL!Vl.l, 
HSCA, GANADEaJA E INDUSTIJAS CONllAS. 

C- su titulo lu e.-pre11,10n actiYldad.11 11ropecuarl11 e t11d2 

79 tablia • lu lad.ultrlu CDNa&I •1 1ector aarop•cu.arlo. 

El tfnu,iu de ia,iu•tri11 e-u• •• r•ftere • •11u,U11 illdus

trus qu. ocupe11 ce.o ut•rta pdaa 101 pro,dvcto• d• l•• activi 

d.Me1 11ropecuart11 y que ao aufraa traa1fo,..cih 1ull1t1ni.:lal. 

VAJ.Ql.lS o Cl.l!DITOII AL FlNAJIICINIIENTO Dl l.AI ACTIV1DADBS oe ....... 
Las acthldad.11 de f-nto, .. .uuentru relacion.ada• "ª lu 

drcv.lar,, aeacl-..da• Ul la.n.co U MbJ.co 1 •• refiere11 • •ct1 

Yideda1 q\ll lndepe .. le11t-11t• de lH que,, aaaliuau,, tu--

biln reqvleHn de lapvllo. Al decir Talan, o crldlt01 ,e nti•!. 

de q\M ,, ~•• aNl.luteo la ~11i1id60 .. 1'aloraa ..iu•os par 

eapn1as cv11 acthld .. ••UI c:oa,prelldi4• o clH!flcad.a 4• ÍOM!. 

to, o bin aalliaate •19otor1Miento de crHitos •• apliqyt el 

flnaactaa.l.aate. 

Los 1Htru.aaatos •• captacUln, cor1·a1pondla11ta1 11 •rc:a.d• d, 

c,p,ule1 1011 b,llic_.nte ..i,p1htto1 a pisto fijo. 



- ouosnos A PLAZO FIJO. 

late tipo •• eperacto11e1 •• 40<:\a9alo .. di•te c•trH01, c:ort! 

fic .... , o ceuuac:tu 4• 41pls1to buc:Hio y c:oiuhte H 1, apo! 

t•i .. •- IM.c• •l •puituto al bu.ce, • \UI plaio fijo ••tnw.l 

.... .._., ...... JO a .. •1u, 90 a 17t ,Uu, 110 a JH HH, 

'"º a Ui illaa. HD a "' 'f ,. 120 a fZ5 dlH ......... Hin .. 

l• ilephltos a plaso fijo "TethablH - dlu prnatableciffl•, 

•- eateblecea .. 111 ••-•tadh. los dfH n que H p1tt1de11 h! 

cer •t,pnic:i••• a nthot y qu• al no h•c:1r1c t•l•• Tottro1, 

011t-.ltic ... ate 10 Ha1t11v• l;i opor.1cie,i co11 lH a11u1 coMici~ 

.. ,. tales ••• los d-,Otl.tos con doa dfu pree1to1lllecldo11 a la 

.-u, - dla prnatallloctdo a la 11'11&111 y 1111 d[a pr1e1tDl1c! 

... 1 ••• 

11 -,..itQte Nll•- c:oao 111••ftcio ua iaterla a 1u faYor, el 

cual n wa:riQle ,ara cada PO 4• ln pl1101 y proporcloul, • 

..,.., plaae _,._. el late1'1s qu.e d...-eqa, 

11 ..,...11• a plHo fijo, cao w aciabre lo h,,llc.a, ,1 1111 depd· 

atto.- 90 1e ..... retirar 11110 lla1t1 el Tnclainto del pl1· 

io a q• fa8 pactedo y r.o ,...._ aer pa1ado por el 111eac:o a fo1'

- nticlpada a 111 Yeac.lat,1110, 11 a<l e~ poT orden Judicial. 

• llJIIOfttS A PU.IO. 

lata1 .,. .. •el-• soo 111111111 a 101 reporto, e-,llcado1 1ater10! 

••te, aSlo -.- ,e pac:taa eo ene c:a10, a 1111 pla10 ftJo .. .,., de 



SO dtu, 

CorH,poaiUe11tH tlolibll11 al •rea.do 4• upitale,, lo, lnltrYM!)_ 

to1 •• apUcacU5a aa l11ta1ru por crfdltos otor1a.dot co11 •a11ci

aiento1 • •4tuo o lar10 plazo r da acuerdo • la dHlficaci&11 

• acuua i:i• aghcita al a.aw da Mbico para - •i111 ... c1a 0 

1.11. de•Uao ao,..l•ate •• ea: 

CUDlTOS PALl LA VIVIENDA DE llff!US SOCIAL. 

hr _.dto da 111t111 c:Yfdito1 0 ,e preteA.de foMtttaY la cnnna.c-

cth de la Yh•laada de interf1 1oci11l y dar 1Glucil511. 11 proble

u h1b1uciofl.al q11e u:lllta ea la poblac16n. L1 YlYienda de hit!_: 

rf1 social eltf clutfic1d11 a11 viYle11da para acred1tado1 de in

,ra101 alaiaos, Vivienda Tipo "A", y Viviafl.d& Tipo "I", en fWl

chia del precio de cada 1,1.110 de 101 tipo,, en do11de 1• Vivienda 

.. Tlpo "1", H l• de ·,cati11do1 u, co1to1101. 

CIEJIITOI PilA U. BUITACIOI D11 TIPO NElllO. 

La •ab.t.tacih .. tipo •dio •• otro tipo de •hienda. en 4oDde 

lGI a,;aN'6os y N 1e•r111 1• con1tna.cclh ti.u ua C09tO llf1 

ele•ado que la •1•1•11.d• de i11terls social. Taoto pare eat• dlt! 

.. ,;o- para la JaabiUcUln de tipo aedio, el Bimco de Nl!':l:lco r~ 

,1-t, 1•• costos dd-• de ac1»rdo • le 10111 1eo1rlfic1 1 

caracterbticH de la ~on1t11.1ccl6n q1,1e debe rell1!.ir. 

1.-u:n la illnnlh en: 

OILlGACIOlC!S Y ACCIO!i!:~. 



S. ~ca. t&eHa f..,...atar al A1ar1'0Uo d.al .. ,cado de walern. 

a.4i.Mte la adq11hi.cida da tlt11l01 co. circ111111:th 1ipific.U· 

,.. ., .,,,.._._ ,.., ta c-1,ua Nadoul de Valor,,. 

S... Laltr~ato, d• ap11c,cih .. al •rcUo .. cap1ta1u 0 ,__. 

...., I• CTMltN nfacd .. rto, qiae H our.,... a: 

u umusnu. JiEDIAllA o PIQUUA 

&11DlTilJOI I CAJIH.SlltOS DE IAJOS INCUSOS 

AGIICOLTUl.l l JNDUSfflAS CONEIAS 

.ICTJYIDADIS M FOtENTO 

D) tae.UJSII) DI CQtrlnol. E.N IN5TJ1UCJ0NI.S DE CUDITO. 

A difarncta .. otro tipo da •lll'l'•1aa 0 n lh iladt1u:ioat11 de 

crld.i.to aahta u:aa ••trecha wi1ilucia por parte da 1&1 a,¡¡tori· 

dada• ,ac...s.artaa 1obra la a;ilic:acida qi,e le d.aa a Jo, racw:r101 ·---j-. 
La, ra-., ,.,,.. por ,er laa tutit11CioH1 .. crldit.e n c:-

J•to. ol sector do la1 19pr11u H ..... H c..cntra ol -· 

jo del dttul•t• -..atario •• ,a --,or parta. 

La Sac:ratarla de Hadad• y Crldito PGl,Uco, •toridad al.r.t .. 

fi-doi:_a Nl Pah 0 a trawl1 clal a..co de Nbico, s. A. (aAJICO 

CIJITUL), dtrt1e y en trola la acth·tdad del 1111 ... llanear lo 

•ioea.o, ,tea.do el nc:aje 11111 {~11ito 1a111 o o.,,e,uo 

ollU11torio) 0 al prlac:i.pal •c:•h- ole c:antrol. 



La l•v c.. .. ra1 d:• hu1Ut11ciNH de Crfd1to y Or1qiuctonH ALU:! 

Uer,," ,11ertt:c11101• bh Ht1bl•c•: 

"El u1porte total d•l pHho •lllaible •• lu hatit11ct011•• d.e 

cl'fd1 to, cc,a H:cepcida d:• l•• ep4racionH q1141 •l auco de Nfaico 

- coastcl•n Coaf11tlble pera 1 .. •f•cto, de •ne articulo, dab,! 

.. a&nteNr .. ea loa reqloau N actho que •tdl1 ll11tituclCl:a 

.... rata, de -~ COA lu 1i,uiute1 re1lH": 

b lu re¡las ,_111 Mllcioa1, la leJ ••tabl•c• .,r,111111 •lntao, y 

.a..¡..,,. daja.ad:o al leaco d.e Nflico la flc11llad da fljerlH •• 

••- eaacta 0 P••• lo cual, •• Yele 4a circ11l81'1• lllll• bece lle· 

1•r • cada uao de loa buco,. 

Trat1rf de e:q,Ucar •• e,te p•rt• de a:1 teli1 •• foraa clara T 

• .,..., el nc•j• 11111 e_, Mca.iaao da coa.trol 4e 1• te,or•rt:a 

n lnatit11cioaes de Crtdito. 

11 laaco de Nbico, n •• circular 110/11, re1l-nta la f~ 

• q119 lu iastitaci-•• d1Hn a¡rup•r 111.1 pHiYo• y los porCI!. 

U:ln ca- de e1tos se dellen dtsu·n,utl' a la i&Yltnidn d.• ,Ufer~ 

te• actlYos. 



Para la ap11pac:U11 4el p1a1Yo perte de le 1la11ie11te dhhih: 

{

<UOI 

-{-- 5ª~' ¡ "'"""""" {::: . 
.,IDOIIIMLE .......... 

ht.a dhhf.011 la liec:.e n f1a.c:ih al ¡udo de ui¡ibilillacl; H d! 

c:1r. el pla10 411:ue •tsp<m111 pua la U•u.tdac:ih de 101 at.ao1; 

IN que •etin 1ujetaue e c:~to de i••ertlh ollli1ac:orla y H

pec:lfi~•t• a qut c:Oap,no, 4epe .. indo del taunaaeato de c:ap

tac.Ha .. 1 •• pr....,.. 

Aaf a,,c:•tr- •• el puho i11Nrtibl8 Gn,:po J, .. fol'U por 

lu ~t .... c:.,tKlfll e:- 1oa: 

Cu.e•• .... üec¡ue1 

Cueatu de 1111.ono 

El pad't'CI 11YenU1le Gr~ 11 por ano, pa11Ya1 de c:1ptac:ik1 0 por 

•J-,101 



a....,.,... cH·tU1u4oa 

C.tu • c:l'Mito 

....... N, 

• .zo-

U ..,., .. tantttHe ~ IJI. pw ..... cea .t.f'u iutttact .. 

..... aM.li.: 

..... itN .. ~-CN • plHD 

..... , ... •uacu 

........ u. ..... ,,. ........ 

Acn.,..r•• por reperto 

U puiT• iaW'OrtU,le Gnipo f. poT prlat_. ••1 lnco •• Nhic:o, 

.. ..,..,.~atoe .. all.onca .. otra ltuc:o. , .. fo .. ot fidada• · 

.. , .. ~ ...... ia1'9T'tiHo , .. , .. noNttee paH lo TiTidlla .. 

iatorf• •oclal. 

J.oe; oipal,ate• NS ,...._ •• plQlTD ••J•tci • clapcatci. CDn'Oa,-

... •J • 1 .... nlltlo¡ ff ohch, waefl•oe 111• ao .. ,,_ ... c.aa&li 

zn • llltn tipo • ,_.,..,,. 111• .. NO • ..,...ttn n el a-o 

.. Nl•ic:o o a -H•1'M •• la c:aJ• •• la iuttu1c:l6a, .. tnle,1 

M .--.dlafnte alpmo n 1;NlquioH .. las .... opc:lon1. Lu opJ: 

t'ac:l-• 4• In C1tO p1'D.-lOMa scia ntn citraa: 



• l1 • 

"..,o WI 

a.,1.u°' .. ,., .. ,r. 
o.,kitM r i111u1.elo•• ao .i.iJ•tot • Ulnrlilla 

O.,,.i..,_ para Ul'vtd .. M .. rtiucib • tahl' .... 

~VII 

a.,61it• •ia tfl'Slacl Ujo • ntho 

a.,.hitos y ,l'f•Uao1 .. llacos .. 1 utn111jaro 

Ac.-..don1 par Nl11acioaH ""cid.u, !te. 

et pupo .. 1 puho nitillla COl'rnpoadinta al u c~tabla 

a a:aceptl&Mo, 1a fo.,.. por c•atu o p•rt• .. 1 ••lelo .. otru 

can.tu •• tlabih irtta:nt .... n h fnaaclda d• 101 1npo1 

.. p&aiYO caaput•ta 0 qva por av.a caractarbtica1 a•,-cl•l•• 

'J llajo pMO H Hitillilldad, lu c ... tdara aac.-ptu ...... e~ 

,.to; n .. clr, Nja ea llbattÑ a la tutttucih ,a c.ualiu-

claa o •tsnlllacta.. 

Piul .. ,. t_, al ,..h'o ao ea.11!1110, q-N onl foraodc por 

cu.otu e-ayo ,,_. •• eaiaU1ili ... •• aulo, e- acm: 

CrUitOI difart•o. 

a.,a:nu y p1'0'thl0M1 pHo o11uaac10 .. , dt....-n .. 

.. 1• 9111"1 n:pllcMO " ,~ IIHwa J dio Clltl la lateacih •• 

CHII' la .,.,, p..._ raa-1r qM l• parta .. 1 pa,t-n 111Jato • 

111 H¡l11 d1 aacaJ• 1'1•1, u~ prlacip1l•nta 11 co-.unabl• n 



. u. 

au 11:iac• ll'U,.. •• pHho innrti.ble y ,u idoa ITIIPO• ide pHi· 

••- t.a.anl~le. 

li1111i .... e- la n1la , ... rel b 11111a el orla•• .. lot recur10. 

H e.-tn h'pn ... ta4o por loa puho1 y ,u apUcac.ih pH 

1• K'll .... • tu iuUtw:JoaH de Cl'Hito, , ....... Hralur 

la t.tant'91:ila •• •• ~ ,., • l•• Hc1,1.rao1, el a.co N •· 

Dce üct• IN UIU••te• po1'cnUJ•• (•it••tH pll'a feb1'&1'o 4e 

1111 1 ••J• .. a aüftcul .. , ••Jta c:11'ClllH Mo. 1142/79): 

A epUcene eobn h , ... ,.. cada uao 4• loa 1n,po1 •• pHhct 

in-u'Uble 1, U, JU 1 n . 

....,~taje 1ob1"e 
PHi!!I 

1.7' 

.n.n 
1.H 

2.H 

0.11 

'·" 
16.21 

0.21 

, .. , 

t l!"fttifH ,.¡ 
lfectho .. caja 

Dlphtto, n l•co ff •uco coa Jau • 

Crldlto1 al fJauc:1-.lnto de art{CIIIOI 
b&sico, 

C:T'Nit:M para la Jduatrla Ned.iqa o ,-.. 

CTltlitM a ~ji .. 1:ll'lOS O ~daN .. b~ 
Jo• i111n1101 o ~, .... aarotnduatd•l•• 

Crldt1:n1 pira la a1rtcul111r1, al'lC1,1ltl.lra, 
:~~!!11ra, ,-,ca, 1..aderfl • tad111triH 

ValDTel o Cl'fditn pa•a el fla•cl-tntn 
•• acthlcl.Ma, de fo .. nto 

CrfHto,i a a¡ant•• •• •alorn 

OblipcloaH y acct_, 



t.n 

t.11 

J.H 

ª·" 

Crildlto, p.ra la ViYiH,da 41 iaurh 1odal 
Tipo "A" 

CrNUOI ,..,. la Yh'i..,a .. latar41 social 
Tipa "I" 

CrUi t11:11 ,ara la Mili tac.Ha a. tipo -'!o 

Yolon. o aNlte1 .. nl-'o1 al fhi.1.11da••••to .. acUYi ....... coaatnu:ctb. pr2 
llllcd ... caanda ,- oanic.lN. ad e- n 
otns ac.thu. 

11 1011 .. 1 ,.,1wo tanrtllll• G:npo V, dobar.l Htff lawntdo 

- c.,..it• pra la Yifl••• do Jatort1 SKhl. 

ll 11H .. 1 ,...,,.. N ia.,. .. u1,1, G'11pO VI, deberl _, ....... fil 

la caja .. la ianUactda. 

11 UOI .. 1 padft •• Jaffrtilll1 61"14Kt vu ... hrl üposltar11 

- ~ .. Nblco 11• latONHI. 

&.a. tasUtact-.. .. m•u•. --J• .,..4a ucloul , -u 
utr•Jna¡ ala .,.aria, .. neo tl'Naja 161• • nfarlrf a la 

_.. aac.1...i • .,. 111• por IU TOl.-, 111 -jo a1 ... coaplJ. 

cale q- 11 .. -.la utruJ1ra, ar,o Mlllojo l'"ulto ~ Hac! 

no_ 

POIICIGa:.M UCA.ll UC..U.. 

La ,..,c11a .. -cajo leaal, •• m11 ,,tado f11aact1r1 - 1 .. i•!. 

Utuclcrae1 0 1:111• e-• ,. ,u 1laltoraclda •• pri .. ro obJ•"ª' 
la• 'HllU ... Utta •1 SO-a •• W:llin , u,-..te. aaall...., la 
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411trlbuci .... lo• recur,n, bwsce1do ••tr• lu elunetiYH 

.-s Hu..- '1 Clll9 M, wlelute nuao,, la -J•r, ... pre.da¡ 

1:h• ...... , ...... , ............. . 

hn i. ol,..l'aclla .. la h1icl .. • lanJ• Lqal (ololleHcih 

üal'ia) • H nall'H • la tafa,..ci,. c•tüle • la tutitM:I .. , 

.... l"nll ... lH aipi•te1 p&HI: 

lo ..,..._ l• ,..11'~• n lo ,o,_ •dala.ta utrriorante, e• 

ol ctlJHO .... ltCU lobN 109 t:otale1 lllo cda lrupD •• puiwu. 

les porcnt•J•• dio 4111:l'iboclh.; forsaado coa 101 re1u1tol.D1. 

I•• t~onae .- , .. .,.,....,,. , .... ntu taweru .. , • u.lila aao 

.. 101 coacqtos lle actho, taeJ.h , ... 1&401 uterto,-ou. 

le qrupaa IOI actlYOII •• 101 ai,._ co1c.apto1 4• ia1'erd0:o l¡IM 

nai-au el laac• U Nlatco .... oltado h '1UJ'lttli1Cill11 J'Hl 

,... la.a •cu la iNtitudlo. • 

.. e.ca -r• t•--• lllo9 "•loe.lo:.• dio lapoJ'te1, ... caa la 

'11tJ'lkdh. u6rtce ,. los nc.wr1os, .. aC1111rio I lu dllposi· 

et-. le1a1 .. y otT• c.11a 1• rH1tdbac.lt. ,. •• 1.._u b1C.U •• 

los ncur.01 -41aate la operadh o .... ja -, .... 1 dio la la1tl· 

hlc16o. 

uu ••t 11111e •• u .... 111 401 1ituactoae1 0 •• c:-..-r1 l• nal 

,_tri 11 tedrlc. 0 ebteai..,.o los 1olltntn y f.itntel 41 lo·· 

nr1illa ,.... u.•• -o d.e 101 coiacqto1 .. 1cti YO. 



Sobranlir• "I <'• •ayor la rnn,r~16n rir;al <IUC 1~ !t'llrica; es do· -

c,r, ~._. ha hWl!'Ttldo ,n esir concepto •h de 10 que aa1c1 el B•!!. 

codelffllico. 

f1lt1ntl!' si irs airnor la rn,;enllln ,.,a¡ que h te6rica; •• decir, 

•ir 1'1• l•v•rt.ldQ unos fl!l irsir concepto de lo obll¡¡atorlo. 

O.do que n prlctlcaaente IIIJ'D&lble dhtrlbui1 los recuno5 

e11ct1•nte coao lo dispone el lineo Cent11l, taab1fn r1:11•-n

t~o aedtanu circular llU/1~, 1e tanen nriu opciones d,r l!: 

ve-nl611., la• que 111 concu;:en coao coberturas altl!'rnattvu. 

A contlnuacilln presento un caso prlctico co11 c1ffu hipot•tic11, 

con el fin de 1clar11 un poco aas 11 Pxposicllln: 

Pasivo 1nvirrublir Grupo 1 

Grupo 11 

Gnipo 111 

GfUJHI IV 

G111po 'o' 

Pul1'0 No lnvert. GTUJID VI 

Grupo'o'II 
Suaa pnlYo computable 

Pulvo eaceptuado 

Su.aapasivoed1lbl• 

P11ho no ad1ible 
Capital p111do 

.Suaadep11tvoycaplt1l 

CIFRAS EN MILLONES 

50,000 

'º·ººº 
1,000 

200 

10 --;r,no 
_LlM_ 

63,730 

1,500 

----.h!QL... 
• 67 .6~0 •• 
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..... h cluHt.ca,;:l6a d•l a1:tho taálb ot.UaUa de la ceau· 

,ut ... • 1a lutttudh. ,.u.a c ... 1,-; 

lf•c:tln •• caja 1100 

..... t.t• ah ht•ri• n auco • .. ale• 180 

..... ,, .. e• lat.•• d laaco U Nl.11.u J4,!iOO 

CTfüt• ... Uaad;;n • A:rt.lbicN '·'ºº 
Cl'f4.itos a la 1..tmtria NN.ia.a o 
~ 1.100 

Crfillt.toa • IJUatarlo, ,. c&11p91inos no 
Crf4itos • 11 A1rl1:1.1ltur• • llul.Co .. 11:. ?,500 

YalorH o crU..a A.cthid.ades de F-. 11,HO 

c.fd.itot • ApatH d.e lalle 100 

C.lipci-1 'f Al;ciOaH JOO 

C:rld.iu, pa:r• Yiw.d.e Int. Social "A" 1,eto 

Cdtit• ,.,a Yh·.•• Iat. a.c.J.al ''I" 1 0 JDO 

Cdtiu. ....... itacUla Tipo .... io J,OIO 

'faJ.•. • Cdü., eo..uuc., hlloM'i;:illllll 
C-rcio,s.rn. y otroa acth·o, lt..Jll 

,_ • attiwn afactos a ce.pu«a 65, UO 

Ot.re. M.«iwos - •f•c«os • clapato 

s.- total •• acu wo 
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L• pMld .. M NUja i.,.1 11 Uct ,ort ... nte w.a,¡ue •1 IMR 

• •at.H, •••uta H n1uac1a eNH uldn praÑilo, diariN 

..... , aM.iaate 1• hfn•ct. .. ~u• lu -propia, iutituc:l_, 

.. c..e41111 1• • .,..Tc:l- •Hual••t• •• fo1WUl1rl.1>1 Hpeci,

lea, .- ,en tal •ferte U .. ullleciM el m ... laco Cntral. 

s. ~- llui .. ato e• el •J•t• ,. ... uur lu rHultadN ,. 

Uila ff• y Tea11Ju l• o,p.raci...,• et tcaar lu ... id.u .. ,..,,. 

nu pH• C01'Nli1' te.,.M:iU .. felt&o.UI o ... Ub1'DHI y ,. 

- ~lo dluio -ul H 4e n111pll•l•ato • lu llspHici•· 

... i.,ai ... 

Pe:r •J~lo, el '*81'ate lOI pri•t'01 4.[u, d.el •a •• ti••• re· 

.. 11.._ .. foltute que •-1,dH .S.. uu cuti ... l, •• debr 

biuc.u- llM n la, ,r .. q• 1'0ltU Ul -·· •• p1'CJT9' .. D t•l•• 

cu.i...., ,. • uc.4.n• 1 terlliaar •• pr-410 coe - ••rato 

-, alu. sia liAlteT stdo iaTert.ido :naUbl .. ate. 

O.o w:1 ll(la u ti•- loa sat,rata1 o faltato1 .. cada cN.cepto, 

iateTri•- 1•• cobertu:ru alten11tift1 0 U lu cualu biu •!l 

cih •to• y sb91'a tr•t•:r• do eapllcaT clar-ate. P•:r• 1sber 

ca.o M r-- ~r11' alte1'nat:l.-•t• 0 •1 a-i:o .. •aleo lo 

•HÑlece -4l•to - Ql.&bo, ol cual Tepr ... sco a cati ... c:lh, 

11.ocl...,. cierta ao,Uliuci_, al 01'1¡ia•l e• ol prophlto .. 

••Uflca:rla '1 ,..,. ol objeU•o 11- pll1'1i10, ••culo di dia•· 

1'1~1 •• 
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Eaplic .... ª°'" el ejeaplo eap ... no, lH cllbert11H1 aheruUwa1 

facl __ c_et. ... : 

&.N CNC99tN ea faltMte en: 

&lectiw .. caja , .. 
CTMs. fU'• art(c11lo1 lllaica1 ,., 
Cdila. • •Ji .. tariDI y Cup. " , ..... a lplaal. y c .. au '" 
Cl't ... a Apate1 de 't'&l&HI " 
Crfd1. para Vlvh11da Tipa "I" ., 
OIIUpciDMI y acclOMI -TOTAL ... 

Gu.ila ..... ,., la tÑla, eacntraaa• 101 1lplnte1 na11oae1 en 

•• T ... ,_ ..... CllbTiT al1uaa1 en faltaate • 

.. ,. el• J•ta. •• leo. de *la. 1TD • 

Odlln:Uana- ea caja 161 -

Ardcalo1 bbic:OI 117 • Jll · 
CTH1. ,..,a Yl'fifllla Tipo •A" Ult • 

tan:Vl ., ..... Tipo "I" 11 -

nz - ...J!...· 
cl'f•i. IN. _,. o paquela 15 • 

J111. ll!. 

hp. en lata. " leo. de Nh. 3112 • 

c.n:Artfcal• ,1a1cD1 H -

IJldalario1 y cape1lao1 

Afl'lc11lt11l'l f coneaa1 306· .....!!.· 



· ll· 

Lo• faltante• si1iue11tu 1u1 •• pu•den 

C9rir e:• al•llla otro sobrute 111111.m 

al c:11adn • c:ollarturas alt•ruth'H: 

A&e•te• ft valor•• 

Clbll .. C:i-1 1 ac:c:iOMI 

a.1111tdo aeto •• faltute 

... 
___!!-

10· 

la ana ajeaplo. 11 fllel'G ya lH c:iffu prcatd.io diario del 

••• •l r..ltcte ou,ionarf• -• •••c:i6il h1p11taltle , la aaiai! 

t1'ad6n, e,¡¡uivalente al 20 de inteTe1e1 pen.alH &obre la c:ifTa 

•U de falt•t• y e:_, tal, Hte auto ao podTI• Udud1'1e d1 

las •tlU'8de1 P•T• d•t11'.1.n1r al :l1111POTte llltO ....... 1. Jl•r• 

t-.ua1to. Lo c:1111 hac:• que la un ya de por 11 altl del 20, 

.,_.Upllc:ada por el 1.421 11 conviaru eo el l&.01\. 

fOT otra la.ta. 11 11 1'11ultado pr-.dio diario Al _, con-11·· 

poade a 11D 1olo1'111te, 1110 ocuiona 1A111eiOri p01' pa1"te de lu auto· 

1'id..,., ... 1'o 11 n _., alto el sobrante, •l pel'juido a1tl an 

la baja prodac:ti'lidad o=.ue e1toa tieMn, ,, llfUII ~ tal ntarf• 

ia.,.,u,o •• Up61lto1 an el laac:o d.e Nf1ic:o, da.,a111aa.d.o \111 in· 

terf, ary bajo que ao re1U tu'fe ni 11 c:ono de capt11d611 de a,os 

E) 11,\Nl.JO Df. l!CUISOS Dli LA INSTITUCIOM. 

1,a t••erel'fa n las la,iti tuc:ional de c:rfcli to ea quien ab10T'b11 



h re•p-ubll.l.Ud de dar Cl6aJlli•le1110 a lu 4ilpo1ici.ou1 IHI 

-.C• .. -.1co. •• Uto1'h da oacajo lepl y • 1u wei .. ..,.... 

Jar lu recuaoa •• h fena ... cm•.U•t•, 

..._ •lato 4l1M la fv.acth lll1iu da lN uacn H captar al 

4.i••• do 1DI .._rrad.or11 11 ofaraatH '1 colacarlo n crilditoa 

••tlaMo• • üt.nota• ICUl'ida4H. li• .. ., ••• ••te JTICHO 

•• c~Uca .. llido • la .. p.ltlld .... t .. iaat:1.11Y:i-.1, lu 

c11al11 ti•- 1oc11ra1l•• 111 toda la a.pli!Uca. 

El oto1'¡-.lnto da crtdl to oo 11 p11ede acelerar o ,lilal111lr con 

la al•• 1'api .. , cm la 11• •• capta o ae Uqw..au reaaraH ,'1• 

11• pa1'1 el 1tt•1-1nto lle crHttoa u tiaua qu.e ~ri1' 'H1'io, 

p.uu pndoa ~ ••• la iHw1t111cth .. 11 aolftK.ia , U·· 

qui4-z •1 IC1'Mitafo. adelll1 .a. la dOCUMotaci6a J 111to1'had,2 

IIH q1111 ...... :r--11' ...... 11111 ..... 1'0t1lliern , .... ICl'ptU 

el ili•- ... 111 .. 1'._.. o aa¡:,ro,u .S.poaltu para 111 p.11"41, 

cuat1111ti.a.0 adal.aia~lde. o e- lanrallD. lo .... _., el "91'· 

auioato do crfüto y 111 recgparac16a IOII 1--ro,, ea c.llllbio la 

captacile y Uqgl .. cth do rocaraoa •• fr1a.11t11 11c111 .. 1 Hta 

-, rlf)ldu. 

Por lo t .. ta, la '"ª"'!• 1t .. bdo.1 •• los 1"1111t...,. 11111 arr2 

J• la pollct6a .. ncaje 111&1, procwra darle lanra16a • ln 

aollr•te• o ncn,n eta ao II ku lav1rUd11 n c"'1ltn • c ... 

••rutr flaaacl-.loato 1:l •• tionaa f1Uaate1 4e dial'ro por ia 

1•c11h·o otor111l111110 41 cddltDI o por dhai.1111ciona, con IH r~ 



cer1,01 captado•. 

h•• Hta .... Jo. la ta•or•rfa u ••1• d• variH la1tl'UM11.to1, 

lle lo, c111alu u•ata,. d• aa,-r 101 al, utado1. 

LM ••••••• a falt•u• aa ffll 1i111ipt• rdhJadna •n la p&tta 

.. 1 ac:U'l'O ._ .. catn1poDda a ... pbitu an al luce .. •hlco. 

?No •l l .. arte .. ffCU'IOI captado, " deposita •• •l --.CCI 

C..tral. ll•ci_,. Ju WCff .. ~u de ca.-.111 .. a fnor .. la 

l•titud9a .. ""tto, ceafoi. H waa 4htr11ou1 ... o. H wa 

dup0111e11do d, los ahao•. 

Cv.die •l tH111ltaido da la posi.clb U ncaja latal •• 1Dbnate 

.. d1a,n 4-positaü •• al 1-.co ... Nlslco 0 la t,1,orarf1, tia• 

Ptastarlo • otrH t111tthu:la:aaa U crfdlto. l!Ua op•radb aor

-i-ta aa naliu •'1-ta - p.a1art a cario d.9 la iutt .. cilh. 

acrtiUtÑa y c.oa vaJKJ.a.i-to a a vhta )' caa IIAII taaa l. iata

rf• q,. " ,.eta id, coaht acuerdo •11 r,lacl'5a al pr•clo q• rija 

n •l Mrcado. ». HU -r• la l11.1,tituc.th JUMti!e cat,rar -1 p~ 

pr• •11 el -ato n ql8 .ae••ite l1t1 UCJ.1t1G1 7 durante los 

,Uaa qua aante.,a ,1 Ha•Khlliento ,h1Yenaar ltD tnterb produc· 

tiYO. 

c...,ra, cartera ,le cNldttos • ou .. l111tltuctou1. Ntdi&11ta ••

ta opc,raclóa, la t.1Utuclfti nitr•1• 11111, ca.aullad de dlMro • 

c.aabio de doc\JM11tCK q- ........ c:r,dl toa 0tor1aJoa par la la•-
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UtMCila llc:Ucl1td• o •• WI CH"tlficade •• relac.l.ne lOI doui

_,_ .._ ..,. .... IN cualH 11•W llajo la CPtoclia o Nal•iJ. 

1:nd ..... la iuth»c.t. .. ~ Htl Nc._,_.. el fiaac.l.aa.tnto. 

a. ,.... ,ecur • la ·t'lna o a - plaH Ntulli .... fiJ..., la 

.-..M lateffl .. &mSÑo al Upo Ñ c.at'lefll qm N Nt.l ...... 

c.1.-. a •ata operacila H I• caoca ca el .... .,. ,. bcle1cw1 

te. __ l...,te •l ,...ciainto de la operac.t6r, la i•t1tllcila 

fiMad ... nclltln .. urtara a c .. to .. 111 U.-t4act. .. U l• 

cntt ... NciH ....... ,., ..... pKUodo. Vht:o ut:. •1 T..t .. --

coeato l'l•• a coast:italr ua prls1- liailar al "pn ... rio". 

- ...,. la unera r.._.c•tacla H la prnda •• aanatha el 

Haaaci ... Hto otH ..... 

lal'aru .. n Yalare1 o tltulo1. TamHa aa.hta la epci&a .. i!! 

.,.1'111' Ju ••r•tN •• Yalar.1 .. fldl nalhad0. 0 e- lo 

aoa "Haactoaa1 0 •111ac1-• ..._topafari•, acci-• y .. ,,,. 

1'•• ... ast-..0 caao ••• urtlftc.,., 4e Ta1arerla y r.umno11. 

Aqld la 1eH1'arla clebe YitUsr 11• HU Yalon1 ep1'ofl;ailo1 por 

la t•llta. Nact.-1 .. Valor.a y .,.. por •• ~u~,,. repn·· 

•-tea ... ial'91'1i6a posiUYI. 

btas 1a,,1rstoae1 •• llaca• •• feraa , ... oral o ••• afilo o!wr••t• 

el ......... CHHiCI ..... ·- •1 .... rt.aeato .. c:rUi.:U CDIOIIIM 

iicllos ••r .. tu o ••c .... t11 ele cliNro, 11...&o la t11or1r(a la 

•• dalle iafcn•al' la capacida4 cllsponlbla para el otor¡-.tnto 

, art~ lolcia 1• tipos .. cNIUto •- •• ,..._ uaau1a1'. 



.... 
C--.do el Hsultdo •• la poaidh •• 1111::aje 1•1•1 •• faltante 

.. •1..- • ......... a el laco .. llbiu. Ju ~c:i_. '11• 

u ... ta tnwol'la aa lu 111.-, ..., llo •duelo, coa la ••iU
rtc:aci .... ·- - HH CAN .. ..UlH iuU.tllCi .. la ·- ua

........... u..c, ......... '"""9 .. I 

caauau1' pffaS- O 10 't'hU ..U.ano la IUl;l'ipd.. .. ,-U --
.. Hto ca,o. la To10Nrfa l'.C-..l&rt. 'IIMl8 M letwiora t-.,o

walaate al e&87......,•U .. crNUu J - lo dioH asyer ,,._. 

e.tia • la c.,udla .. l'KH'IH. 



CAPITILD 111 



-11-

UPITULO 111 

,_,_. • IINMM:I. CGIIT.UU, 

AJ CX11C811'UCJCII • U JIIJOMACJCII • LAI IUaJUAJ,U • 

• el ca,,ltale 11, laciH D, H ... Ud la fnM n .. H rt. 

..... clulflu,,a 111 lafonaclla c•Wlo ,ua ofeetN .. •1 
P,lu ol -..Jo le¡al y ,..., ... H üjo .- uta ..,._..Ula 

...... llacflüul-h. 

La iafnacl6a N ~•:ro .. fona co .. oUM4a a ahol luti 

tsU.. u tecb. tatq"nalN toMa lu MCa'UlH •tnrtw.i-· . 

... • al ,.s. y......,. Ju ..- H , .... H el utruJon. 

a. ,-r la t•te. - t.ar .. ay lallorlou lhl •1..cHa e• la 

ape:rta.1..., ~ ...... u. ,. ..... i.rasaar la ¡pgalcte. fi~ 

Una ,.._.. a lu •h,oalc.i_, .. 1 laKo .. llllai1;.e, 1 .,,.. •• 

la.u la eltenatiwu .. .cela. ,_t:n .. 1 ti_,. pan la t•... ._, .. _.. 

~h, lo cau11'8c.l .... Ln dina ceatallln ,an o~ 

tan la .. luu, iliuh .. coapl'ONClla iastitacloul, •• -, 

1-ta, .. 1au .... uaos .. ln ~- ti.CM '-cita -,1 .. u,u 

1 U.U ~UH, a .. ~ la ~ato o lN .. 191 .. 1 

tia 1• .. 1 •• u Ñtl- 01 Ua H, ,...,.., •• u,t .a •-t. . ., ...... 
&Han flcll ........... , 11 M c..-ce ~ CNO me•• la.a 

..-analH ....to •• Nl11u a la aftclu -trh ,... ••Ita y 
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..... • us.ue Ht• ••nielo. poi' awtN81 0 l'Kl'11 .... • lu 

GtS.U • le •tth ... U .......... Ne tl'H ,r., UU 

"' c-..u .... n Pl'K ... a iffUUl'lu pal'a la ca,tsra poi' 

tuJeu ,nfen.la • c:lau ., .. uc.a ,.... ar, uuaUMCi6e ..,. 

tiut• ~. ~ .. lloa a tn• a.u.,,. .. Hte 

,,.._... J'ff '"'1 .......... luceo • lOI iioc ... , .. • HT2 

l"N - la ~ .. lH .. , .. y ....... poi' ciclos ........ . 

• la •tnwla a la e~ .- - nd aclael.-.t• .. . 

n •t• fla. •1- .- u- etTos pl'KH&I l¡ual ,. 1aportu

us .- 11ecn. 

Pare .. I' Tl1Uaacla el ac•J• le¡al, l• tHO!'ed.a 1'...,S.en la 

Wol'Mella ca NJVT open-.tW. ,.., Cflal la klu1& e--

Ju..&& ebtal.., .. .,.,. ... dMo • oc•o Hu lt.OUn r• ao l• 

.. hll ..... la t ...... ,.1 ... ..casulu 4:iu1-s!H y 

• ...._ , .... 1 .. tltlMa üu ,.1 _., ccao u nrl• el 11 

ele• c ... HU al- cqhlllo, 

1) Dfflllll1U a:DIOI m: CDICllffUClCM. 

auca.,,. .- la ceecennclla .. la wo-H• •• U1• .. at. 

-• tt~. lu ,_tlt.cl-• •• c .... tto •• ... -u .. •• pr~ 

Cl9illld.Nt9rl .- ~1- fffenatee _., .. • c-lucilbl y 

~ TOfl•j- lo t.., .. , .. ,. alhlar al pTc*l- por la da 

pdctlca. 

btN ,,._..la!aatM N ._ -talllec:Uo 1810 ,.... c•tn ua 

- ,.,._.. ...... , iaelpDrt...- ..... 11 Tl1ilu.cla ,lal'la 



. ,. . 
•1 .ac.aJ• 111al, •• ahtllM uaera para la •lalloracua d1 ta 

,-... dicl•lH. ,.... ,neta-u ,..,. ala:rni&I' lu cUru 

.- •• ,....., _.. cnceatl'U', H soltdtu ,. tal fnaa c1U1, 

HCMU ... alto atnwa ,.n la fnaalacih U la ... h:i .. 

... ""9ila '1dlil 'ltJUUCUI. 

e- •J~l• .. 1• ,.._.,tat_, .. ,. cncnuacHa ,. iafor· 

aci..,, ,__,_ eal.c-te ,..,. al&Nnr la ... id .. ,. nq_ 

,. , ... 1 ua - Nt1'UO, a ceat1-c:ih H , ... , .. el .... 

~ ... ,TO lace "T", el c:Nl nau coa .. ~ua .,.., .. 

ac11rsal• ,- telD al ,ala. 

Para lopal' •~ la iaforaacH• ... ......,i.. pan. el .... J• ,. 

A ncaJ• 1.,.1. a a&a urü.r al tarcH' "ª 11,uinta a 111 f!, 

Qa n qve N ni11Ul'Oll loa •toe, al .. neo "I", U nt.ructJl 

...... su aaewru!n ... ,H '""'°". A u.a IYC:Ul"Hl •• c.. JI. 

- .. 1• pwpes. la 11a .,.., ... ef.td.M c..catnt.Ta .. 1 

a1-. ,. tal foiwa .-e a aH ofic1- h Hp01'tU las del ra1, 

ta ,.1 p-,o n lafnaac:Ha, oc:upu,io ,. loe MdJos 1111• .. , .. 

a n a:aca.ce, el ... TfpUo. Al..,., ..-analn - ~~ 

e- ot- ..... ala Tfpilllo y a,Nllli .. D IIIM al .. lff•11t, Otl'U 

_,,,_ pn su cnc:ub 1a1 -•Jffo, y laa q1;te lo than, UC!! 

,.. el tila ,..,. c-nttu n iafnmaclh., 

La oficl• c-nt.-..01'a tiftle todn 101 nponn •• lH au·· 

C91'1ala1 .. •• sn,po al •te dpteta darute la •a.na, coa· 

-u .. ea n 1610 ~to y Jo u .... 1u •fa tllea o tellf! 
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• a la efJ.ctaa •nh, teain4o flta 111• ,1 .. nportH ,. 

1M .,h._• cauatftlhru unate la , ....... 1 •lao f.la. 

• ._ 6a1 .a. •taai•ttt al ... H ....... Jo la 1afamacHa. ta 

• •ta .... - le ..... ,u, ......... lluta •l "'ª •• ..,...._ 
... ,-. ,_. .,__. aai.1n -,.ncH• ••••• al Uat.•• 

.......... la ....... 

Al 11aa1 ... 11 •tat._.. .. wuacu. c ... u ...... , ... 
la :laaUtaci .. , 41 INrna ....... • •• al tarcer üa. 

bta iaf--.ctla • ....a. 4e ao Nr lo Hfid-•-•• oporlu· 

•• ..,_ le 1"-1 Mrla ~la al •s. aip.l•t• Nl ~ H !. 

nai-. ··- 1u aip.1NIH ....... tajDII 

a) Loa_., .... coac-trac:H• ~l ... oa, ao ,.n.1. 
•• , .. H .... Ja .. 1-.... altos .... ,oa, por 

la .- .. aaJ.tcUa p ~ 4tfnatn CNa• 

tas e- - -1• .. ,o. hlo '8"• ec:asiOMr D1T2 

na .. la NCW .. l •la a1n,adh11H-•• f! 
di-te ieUctalllH, 

b} .. n poeUID ua¡vnr la ~14M ,. 1 .. cifra•, 

._.. 11• dlo •• ,...,.rt• .. 1,0a J ao --,1a1nt01 

.. c .... o J elloeoo coa nl,O aterler. 

e) ,.., la arni,a,clta .. Tarlu ~tu 'IN cntln .. 

ln ,acn ,..,...,.to,, ,r&ctlc-ate, ao •• pi¡lf4• 

..,111tar ID 1a1-1e., .. , 11N .,,..,. poslclh .. 
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..UJ• 1 .. 91, Ll•l•-'e a t .. H 'nl'lOI -'1DI@ 

~airac.llao ,. .. ,. ... •10.nr 1• lalna.·· 

ella •flcl&l ,..,. •1 luce .. -.1co, ca la .

•i. wpat.- H a 1-,.niNI' 11N N elt.la 11•• 

IU ............ icl ... , H 11tlU.na lU d· • 

hu ... arnja la NlDU CMHU .... ,01' C~ 

U.n , ,.,.. el&N1'al' la ,.11ct1a .. •K•J• 1•· _ 

a,aJ. N .UUau tfl• .- n,ortaa lH eficlallll 

cacntniiwu. 

U UCM •• ........... b 1--., .. •• iaforaac16a -.- H ••.! 
.,...._ .. üf..-..tH aedle, .. eac-tr.cUa renalta l'iHID· 

110, ,_., • la ..- ,e , ... pal'a ,_r •echt..,., (tllH y te· 

lff-), H-, c.-. 11\1111 Uflera .. h q11e H ~lH para i!. 

foiau al leaco .. Nhlu (lalaua .. C..roliactb) • 

.. u...,. .. ..,. lu tutltst ..... cl'Nite, 11etaUc• 1u 

pNCNial• ..... co-=•t~ila MI iaf-c:lla, &Chal-U 

N ~ coa siH-• .. c~ib eltoetTta.lca.-, .,,... ... 

.. , .......... la .... Ol'fa .......... ..,.c:ialt .... , .. 

el MU:ft'911• .. •u tlpe .. 1ht-., .. ,.... loar•r ,1 .. . 

h!' • iapluta1' - .. _ _., a 1 .. .,..,1 .... , , dtaea,t ... , 

Me ... ialtitlll:lh. 

111p1 .. tar - ,11,- •• c_,.tscila .. • t,uce y ...,. nlaca 

• , .... , - IKVl'Nl .. , ruulta!'I•-,. co1to10 Y 1erl1 - PT2 

,--te • lHIO •lato. 5h11 .iaa"Iº• H JtOtilllle 111,;:er al10 ea 



. u. 

_.., Ni..al• .- ...,teca a ,,..,..,d...,. aanlcio a cene Jla&o 

7 .. atna caa la1c.1e al ,...,_,e .. C11a1111tari1u tNU Ju 

.iuu ...... lecaltaa NCU'Mlu. A ~U-•clla N clu 

•eJ~ .. ,e ............. , 

• ,....... ca .. te, , .. ., al 1 .. u .. • Jqaten • •tete• 

.. , --.i-. ......... UN ........ NT ftil pal'& ~ 

...,..., el ..... 1 .... lafnacila ., ....... e iacadlale. leJe 

a lea ........ • UIIIJIIUd,la eJKITlaica el Mili.eh .. fn'"' 

,_.. 7 enlacila tal CNI .. MMficle. 

lqai_.. ca el ej~e .......... .,. el .._. ...-. ,a Da"' 

u aa aa ~• • n eflct• •t1'11 1' ca.ta e• UI 

dtclaa c._...n.tnu ntnt11i~te Jecalil .... ••n au 

._.. ......... "• el Jl'iar,... a..., •arla iaNStl¡a.r par 191. 

tie .. - a,en ... CNJ.n .. IN .. 1-.... .. Wo,u,ct.h 

.- ... Jata a ~ .. , .,.-.-. "'" 1• ........ el ••1 

._ • ............ ,.mur el acUM ~Jete .. la iaf'D1Wa• 

ella 1' • UaiUl'la ~ • el cue .. lu 111- e al tell'-. 

D alpl..te ,... Mt'la .. ,.leen caucto na lH Jn"NN"• 
• .,....,. electrilllld. pan .... ratau el u,. .. ,na1-1 .. • 

~ ..- H ~ • - _, ...... ca el DloJete • 

..... 1a ... - ftS c.-cl ....... h ....... u,-..... ~ 

.,,c1-~, ........ 

.. tal .__ .. la t.&tla • J.u·efl~ c--'niMl'M -

,.il'la .,....., la •-... 1 • .- • 1 .. ar .. tr-ittr ,er ti. 
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lu. tafo,adla Uaii.4,a n wl-11 0 traaaaitirfa ua tolo .... 

l.all• ialuaacila ala ~hu (ixlHo aniai•tu ,. ... ai. 

Nl ... ), • t1'ffte .. la Undaal, lo~~ Hl'b aa captu:n .,. 

.. t.u • coatrol •-te a 1a ~n iaatalaU - la ofid

• •t.1'11. 

late aus- t_...b e- olljetiTN ,iriaci,aJu ~ la 

.._atea pn111 ... ; 

a) Liait.aci6a ea el TOl- .. Utos 0 ,.. f11N1 al PJ'OC!. 

H maaal aa Mee _,. lato. 

•> l.a ldiciaa •tril e- c:aahu f:laal da carpa lle 

trüajo por fl'OCOHS -1.n .. coa.oUIMCila, 

e) hoport~ a los 1'Haltallll•. 

1) Jalta 4a coatrol Hltn la lafo.-.c:ila n - Dril•· 

lelai-.-S los P"'-,1-.s aawri.rn, H c.asepirlaa los bDf. 

ficiN ll(90 H •atal1- a COllt1-cJ.6a: 

b) laspou.üUhar • cada ofidu coaceatradon da la 

C1111t11ra y nracillad. da 111 :bfo1wscUa. 

e) -'11114&4 - el proce.o ü coasolld.act&a final da l• 

hfo~ci6a, 

d) *JOI' Hplotaci6a 48 la ht.,.,-ci&a, W• la coapl!. 



-u
,. ,-.H .... tOI, 

•> ... Hla ,._,. ,. lafeaacU. pera •lueTn poal

cJ..., • ... J• l•pl y Ju taf..,_ •Hcta1 .. pera 

el-.C. .. lllaica • 

... w. a le iafnad .. ~. J.u .tuUta.&.au .. crM,l 

u tt.- _.. -Ju ... nc.rsoa, cnni,,-.ü.a.. al acaje 

1 ... 1. • poco •.i t•t-", bt• ocuioaa Teaec1-, n la 

poduetl'li.., 'Ptiaa• 

.,._ .- al ne.aje lepl N ...,._ l't.¡UH' •tar1-te, ,-, 

-.... •1 lac• • Nbiu, aplica , .. re¡lu ,atin el ~to 

ti.arte •1 -•• .. ~rie conejir a ,1..,. lu .. ,Yiaclo• 

- ... -atra Ju clfl'u n,pecto a Je ü,,-no. hn MI, 

mar IN 1'fl111taiN y ... - H u.11• • lo üs,-sto ,.,. al 

a.co c:.t?al ce- - ,to • •1 taplhl• n ladse •>. i. b¡ 

Utllll:1111 .. ntüu ,.,... •fechel' ... operad- •• aiHla• 

cita ilua:t• el - 4N H ntl arr,..., y a81• -.tre .. 1 .... 

H tKir 0 4N ......... lu J:SO .. la tu* .. 1 dta JO I Jl 

..... el _. .- '"• 1• - ,.... dect-r atapm, operada. -

~ln~lunRllta,c,1. 

La ..,_ n ..,. lu insU.taci_, .. crfllitc, lln• • UN nta 

Yl¡llach. H ,tanor a 1• ... Ne• .... u11 lace '"X'". 

ll lace "r. _..,_ su lafuaaclta caa,ou ...... t.~, ,u 



-u-
--..ln, ,.., _.lo .. 1 •h•- .. eHc&au cac•t......._ a 

a.le • tll•, al ,...., a. .. • Hiaea r ca NM .. lau, 
•&a1ina • ,..u.i_ • ..,.,. 1qa1, • w ...... .- 01 a. 
_..,,... eJ-.i•, •d ~,_.. .,,_.. .. clfru .. 1 111a 

···--- ......... 1t1u. 

U.._ -r, U....- üarl-t• .. .....,. • lu NMlta• 

..... - ,-leila' ....... _.. al ac..i..to ....... 

Me .__.. .._te el ... ca lu Hnlt ...... ce'9 tia. I• 

•1 il!a JI .. üril, tul.a •ta UliU .. 1 -. ~• ••• et 

fru -iMu .,..u. el aa 21 , .. aaAieUr• ca• ~t1,. 

.. • faltaH • 11 aau ..... ,..... u nAlUiM W •r. 
ZI ~., • .. 111 at.11-ff 'l.l .... faltad.a. 

na.TADO al. DIA ZI HI.TMnl lH NJl.l.'*U 

IUULUDO tallllLUIO Al. ZI J.U.Tun II miua.a 

le nfla1• .- i.ut:a el llla U ..nns l"HlllUIIN ana • ... 

.._. • llO at.11 ... , ""'° ca el - .. u ..... 1 JI _. caa -

illM a II faltatN. C- ff el 6J.tl.a .la ... buT a,encit 

... ..._ el _. .. Oh'U y - H ti- iafet'aaclla ... nctaa 

te, el a.c. -r, Neo a atpl•t• dlc:alo pan trnn 4e n-1 

t.at' ~ca• ....it ... • fal'l-'-e, .. la 1ipl.-t• •· 

,..lclh. •1 JI 

--.TAICID 
DIA 

no• <-> 

n,umoo 
AClNIUDO 

10' (-) 



haicila .. 1 H 

... ici .... 1 S4 

(a) • faJ.1-te 

(•)• ........ 

- ,. -
ZDO' (•) 

ll.2.' (•) 

a.,...._• el l'Halt.,. •1 ,1a U (61ttao q1111 coaoce) 0 H 

~ta .,.n. ln ,1u 11 , JO. ca1cala ... ll11arla a • falUB, 

te fiMl * no a.tu-,. Dect.u •tcmcH c ... p.t.r m fiau

c.ua1-,e a etn ba.ea "°r Ho a.tll•H ... toa culH no ,_ 

.-r• CWlrlr •1 flltaaU Hti.u.dci J lH JOO 1'1HUtH , .... , ..... 

• aar1• ... fll'&ita UHner el fali.-u 1i •• elnara au • 

lo• ,Uu ci- .. K.OaKe (10 J JO}. Pu.Is•• taniu1' en. r11ultt 

• • &Uaate le c.MMl'la .. ,_. ... HI • utlTI• 1Mn el 

_,e ,.l a.tao • iaputul• • la ...tahtraclh C• UtblcJH1 

w 1.1.a.J, 

,. .. lo t•te pnfiln ~ e• • -r1n .. 1Clllruu. ~ 

btl -,01it-'o • el laaco a. Nbico ... ..,. - iotert, NIUI, 

.... , ... 1,.n,-1. 

lb ..._r,o. al ze lb .. 1 •• 1ipJ.nt1, al coaour J• ,u pt 

licJ.,... •1 a. JI,. JI .. üril, 11 _...tn 1191 1H cifru 

..alff ,_.._: 

PNlc11a .. 1 H 

PHic16a .. 1 Jt 

PHidta ... M 

Ullll.TAJIO D 
DIA 

no• c-1 
IO' (•) 

IIO' {•) 

IUULTADO 
AC1NIUIID 

50' (-) 

109' (·) 

U&'(•) 
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la J• ,..icila .. 1 H, .,.. aa •JH• .. 100 aill-• ,. .. le 

.- el falt•u .. ,. • ID a1u ... , •JoH .- ..... t.e a .. 

fano ~IICU. .. ncuNa, 

... la PNidla .. 1 •S. Ho ._.. otn .. Jon .. UI aUl-• ..,. 

captad .... nnru• , .._.. SI au1 .. , ,or nca,ora.cila .. 

ca:rten, 1• .- ..tt.fld •1 .....ituo a 111 au1 ...... .-..... 

to ... 1M 111 mu-, ...- N .. ,..,1aro. ... il1a • f&aaacla

ai-10. 

Pin 1• taato, •1 n-uuo qao npn'U• •1 laaco -r. ,. • -
... ,. SÑlnaH 0 N co..ln.i& • .. fMTt• •• 7ot 11111 ... ,. 

La ,....._ .. pomcth'i ... 11¡a ..tl'iona ... ncano1 0 1&10 s2. 

'" la -,.ncih .. fi.Uaciiai•ta .- .... u,1 .. la aipt•u: 

•1.aact..-J.nto ....,..ijo IH aillonH. 

•Tua....._....n 

aac. ..... icol.HI 1 111.au.n 

•lwtnh .., ... Mitro •1 

flaaaci•iuto al .111 

NN.W.•la...,...ct .. '...i&Wiwi 

Do ~ cen• al •s. JD .. olirU coa •• tdnaM.ila tet üa 

n. •• ..... 'T', • '-ria ,-rcaUite .. la -Jna .. lN 11111& 
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.. J ,..,H .... e 111111 ... , .... UCi.HIII cHUp.11' fia.u.ch· 

..... ,. .. JU uu-.. .. ............ COWIIH tu dbu 

..in allo .,..,le ,.N, .. 1 11.112.H. 

a. ,.... .... :nu .. a.l ....,iera 1• U.fn .. cih u au lllaiN 

pallo • a,.nm .. 11. o , .. al •t• lipiau, ,. to4o• -'oa 

~la .- .. ,._., el •ta 61tJao. 1AI .- • pHca hjuata 

,- ......, al a-ca .. llb.ica. ,... lo Ju.ato anla .- H ••· 

riwn ~ fill .. 1 pluo pan nbl'il' ~te el ... , '-!. 

ta, ol Pl'iml' Ha lllbU .. 1 1ipi-ta. ,_, - 11 actD1Uda4 11 

p.&cti~t• iapoaillla ceaocar la1 cifr .. MCaaariu al ai

'1a a ... •• n.11.1.aa , ..-... , _, .. 411 lU J1JD .. la tu4tl. 



CAPITIJLO 1•1 
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Ul'lll&.O ... 

•tttlDU • "9:DnftllllllM lL UCAJI UUL 

A) HEUANlllffAS PARA PIIOYECTAJ Pi J.OS IANC05. 

'-enl.Mnu ae ef9<-t6u proa61ttc09 en el fl11 de pl1111e1T coa 

a.ficleate Hticip,aclb ln micllllaa que debe• tourae para al• 

uaur utentaadoa objetlvoa. 

La pluMcih ....... n prNlcdOM1, tlne 1plicad&a n '1H! 

soa ~•, tales c'*O el cc,aercl1l, el Pclal 0 el ct .. tt:fico, 

el poth,co, el fi11.ucie1"0, etc. 

11 procedi:lltnoto p1r1 enabhcer ••t•• predlcciOftH, depaderl 

de la pTobl ... tka de ceU 1111 el.a ellH y 101 el-toa J le 1!. 

fo .... cth qae c-t1111p1 deberi11. eH1r le acunito COII al 1180 • 

... ,.deltlll.ee. 

by q,.. '-cer aour, qite 911 m,.a npreH cpe tleae eltablecldo 

- alH- ,,..,.,..11:11 l•tltfl'ado, todOI eatOI CtlllllpOII d.abfflll 

t~ collar.-:ta J por con1lp.inte habl'I a.a caoT•li-cl&. para 

forau - todo ~,aneo. 

1a•ep111,U .. t-te dr la fte(:elldÑ de predecir pera efecto, de 

cat1ocer raa1,11tados • ento, -.Sluo o larao plaao, ..:tate t•· 
Hfti la •ece,Had de coaoc:er aaticipd-nte clert11 altaac:lo· 

"ª ca al curio da 111 i,peracionH diart••, CO"II objeto 1h pl'I· 

'l'eer lu Teparc..alo•• t-dtatal. 



. so-

la •• Cllllpe fi•ucieto ., Hpedftc ... te dfttrO ,e ... iHU-

lllti-a .. c ..... lto, al 11• conHpoa,ile Hte trabajo. 14'111 • 

ptlKl,.1 laterl• les ,....aatt.coa Nke el u•port-i•to .. 

loa rec.r ... -•tel't~•, 111,H peralta• l• pl-...c.U. U • •

•te ..,..,i.No """ ee lan,ffll' • coatoa iapl'ft'iato•. 

Para ~ h•u • la aauatd .. de prn-r ai1C1Kine• 1111e -

,... .... ._. .. 1'.,.«uiDMI• ._.iatu. poi-• c•tu e• las 

11.el'...ainta•: 

•) "'"-•upurtto Aaual. 

t.) Allka&Cio..e1 al PretUP\M'ltO, par• ajultal' aua efec

lM ta pl'edlicclh. por n•••• 111,IMI u.,u 1ur1lta coa 

po1terlol'ldu • le fei.:lila •• 111 eleboH.ci611 y .. ..,l! 

ci-H coatre ••• cifru reale1 11• M .., .. coaeci•!. ... 
La TuAa Pff la cul aneen cierta c•fiall.lli ... pua .. 1u

tUN ~ IIIUl'alintH .... elallol'&ci6a .. Hl'U pnyec:clo

-. •• ,... n 111 elakrac.l&n latn,-l_. -,.rt.oa •• Tarl•• 

ll'ea1, u1e1 e- Pl'-ten 0 ,1-1&.., bt .. l•• lcoadaico1, 

Fimsu 0 101 1el'enta1 de cN.• SK'IJl'Hl coa ta illforwaclh. et 

1"1"9 ...... i•te a •• pl11a , toda ~l'aoaa que de uaa • otn fo!. 

- tm1a l'ellct&o c:011 el i,resupu,elto. 

Zl ,-e.e ~ r91111ien da prediccl&.. e.r1 la te1or•rf• de tas i•! 

ttt11C.t_, •• crldtto, •• •1 a11oeaje 1r1a1, cae. te ..- •• •nata 
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•• ewitH· lo• faltu.ua 11'a'fUlea po1' la tau de pualhacH11 

o ~tH ..- .. ,..,... tau, da 1'n4iatnto ..,. b1ju, ah 

4incai91' la pl•Nc118a 111• efn1ca la diat1'1bllcli8a ... coayt 

•i•ta para al ~o. 

a} tETallO DE HQNOSTICOS PAU. U ENCAJE 1.EGAL. 

,an1-..o eat..w.H dd P1"Hapuuto y au:.UiaadoH •1 ah.ocle 

ele re¡n1ih. liaeal ajustado ¡>Gr 11 principio de ~• cua

lh ...... H •J-.lific.a adalante 1.111 P"Oftlbtico qN pv,ri.e N1' 

d.e utilida.11 NI la tuorerla de las lustitw-ioan de crtUto. 

Cea Ñjsto ele ao 1ofiltic.a.1" deaasiado en.a ej~lo, •• ,..-,e 

.- al •t.•t• po11tko, social J ecoohlco N ~tra .,. 

u.ble. 

Jlo~te a el rn,..-,to Aa•l M las t.a1t1tc11:i-..1 • 

cTNito, N pl'ad.lltnab..a 101 actin.1 0 Jr.,1 pa1tvo1 y lu C!M'! 

tu • resv.l'tedlie 1 ,. acuerdCI a lu _,U.-1 .. ,~cila 

coaiallla, c. el fb de olltaur el btala 11.e CCl!ntüiUW J 

al Ei;tlMG de .. ,Uilt.401 he11,1pua1t.a.do1. Da •11• 1a-rapact&:i., 

Milo a1 11t11 pan la pnulatendaacilhl .. 1 •ceja lepl, la 

,.ne -~ ,..1wo .- ae1 -ltra al vol- lle nc1,1uo, ,¡111 

la tastl'tacllA •• a alcaau1' a ~o tia.po. 

Lo1 actlTOI 1lfl les ,.,..._, obtsnn da dicllo estado, ya qlM PI 

1'& el 11Kat• lepl 11 -....ie-Tft clallflcaol por actiYiclada• 

n la .. rte U los c.,..lto1 y coh ia detalle •ror n et n•· 
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to 4:e lu Cllfttaa, cow. qi.,a ao ofrace •l PTHupi.ato Anual, de 

tal fo.a 11'- ,..,. Nt•H loa acti'na dnl,loaWa f01' actiYi· 

M49,, u •ac•aarhl nhrae .. loa d.atH THlH del perloilo 

tl"&Jl&ca:rl'id.o y proyectarlo• a a&11n• da prC111o6at:Lco. 

lat.:ran~ al ej~lo po:r aedio d4il cu.al ae 0bun4Ti 1ma po,i -

cJ.ln U ac.ah leaal 1iallada o 11radtttnsi.a&da .,,, 'CITGaadio liJ. 

:rio 4e1 aa • ju.U.o, H Hublecn priain, lu aiplnu, IN-

- Sto conocen l•• c:ifru real•• MI palil'o y el ac:tiYO afectos 

o 111.1jot11a al c~o Id ..caja h¡al, par loa •111• olti RO· 

:ro• J-io m1. p~dioa. 

- llel Pnaupuesto Anual, ae obtiene el pasivo illvertible o au

jeto a c!ap¡rto 4e .. caje lepl, pl'Cllloatica.do pan el _. de 

j-11•Q iobn el cual III aplie.nt. loa porcnUJH .. J.aw:r

ate. obliptoria, dictad.o• por el J.uco Je Nlllic:0 0 pan ollt!, 

9ft' la ti11:ritHlc:10a u!rica U loa actin1. 

- Partt-'o de lu cifru b.ht!f'ie&I de ac:tha y de pasiTO y J. 

pllc_.0 •l .. ,odo de n,reaih 11 ... a1 ajustado poi" el PTiB

cipio de at:ll.ial1 cudrados, 1e proüte-tn• la1 clfras de 

Ktin (DY'fl'.t6n nal}, poi' cid& wio de 101 r .. 11i,ne1 da ~ 

nraU. ilet 011eaje lt1al. 

• Cn la h'Hr1ib te6rica y le raal pFQ01tic1cla1, ae JJTCIC:ede 

a efecta,, 1a poaiclh de nuje le1at para olltrmor 1011 l'e -



- u. 

•llltMloa ff ao'enatH y hltUtH t,abiln prca.01Uca.d01 pan 
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....... N'l'hl 
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,___..IN,.._..._ .. illftnlfa ~ r .......... 

- ............. la dhü .. ..uw ttraN'liaiu ....... 

...._ IN -....a,..._• NIJnM'e., fal---.. 'f.....,._.. e~ 

...... W ........ allnmtha ... N ..-t.-• el C.• 

..... u. ladN •~ ....._. la ,-ldlll •ialaila M _. .. 

.... , .. ...i .... flMl .. -· iatia la altalilllll ,._-ti ..... _elealM.,....._Ntitat,.......... 
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.., ,..._ .. ,,......, .. 1 ua.u.111 .. 1• po1l.ci .. 1:laldll, la• 

........... u, ... , ua.ll•tH • eUaiMI' •l faltad• qa • 

Jllfth ..... ,... • .. Ucn 1 .. c-.n ..... alun&tln1: 

a) C.-. • H•• laltit11Cila cartHa 1Dbut• a , ... !. 

c.nite, le ... ~hla •1 nll~t• • r::rNitu ., 

--..da la iaWTSidlll - ..,..ltH - ...... lf 
a.lee, ,... canr al pn,pie rn¡lb. ., 1H úl&atn 

• cl'Nltoe. 

•> ot,t ... , flaaaclaatnto sv.flr::inu pare cubrir lH 

falt•tH, por aad.io .. la 1ur::-ripdlm de u. pqa-

1'1 • .ira iaaUtacille, 

c.) lin•HI' el etn¡aalnto .. nNitos c.- nAli.. 

.. ••nat• '1 a ao 1 ...... c.aaaliHI' lOI :ret:9r'SOI 

• be crNJ.to• e.a falt•t• y • -,e1ito1 • el • 

........... h:o, 
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CIM CL.U 11 IMI I 

.. c:aaUla .. _. ..... 1H iMUtsi .. a .. crM!U ... 't, 

., .. • cnuai•i. MJ'iaalal ...... • lti , • • l'ilM • 

-a...,.... M 1111a ~t• al nl- .. n1 ~AC.HNa 

•J .......... r1--.,.. lia ........ •1 •Juat..u • ._ • 
.u ..... llflftKJ,la. w .... , ........... dta adllt ... 

.. ... , ... •l..,. .... 1H uuu f1'tac:i,alu ......... 1.1 

.......... o 

... , .. • Hte CYKiai .. 10 0 la c~t ... dh U la tafotalide. 

N u -•i. l•ta, coapUud.a • iupnpiW ,an lu aeu1t•1 

... llebal-. • __.. la nradW 7 o,ert•i ..... ~•~ ....... 
Tal u el CON .. la tafenacila .. la ~ .. ,.... el .._ '• 

~ .... la ToMNda, •._..al •J•dwo ~l H 

la e,tiai.ucila .. 1 naüat•u • ln ncar ... , aaüat• la 

..-naM, .,,.naa uu.uuctla Meta iu hftni-• .. cas, 

....._ 7 ,n4actlft& 0 ......... lu Ub1'U .... pff lo t.e, 

c...ni .. luUc.t ..... Crtdlto , .. .-do a Ju dl9f0•1 

el_. •••l•l .... pn ln .......,_ .tlclaln ~ el laco 

.. llldc:. , lo C.Ulla llaciaal lllacut• , ......... 

~1-1.a. I• Mlacila al ......... la la caauatTacH• .. 

lafnaci .. 0 Htl - el ~-1.G .. lff l'OCll1'HI .. lo 

~ ~ • .....iia ._.. l ... -, a1tua la '& 
flatKJ. ..... ~ ....,.._, ...... ,. ... , ... fTOITflO , ... 
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• n.st• J HJIU_.U hi ... d• \ ... fid,;11 q• lo allaornrlu --· 
va. i.aforMCI.., n1'u ,. .. 1ttrl• ....._. .. • e,uao .,roYechj. 

... to• 1h, ~, le ,oaldlla .. ofrec.•r a .. ,..,, 1apul· 

u, _.....,. el c~to, e 1 .. u,ctorH ecoaa..tcoa de la poblJ. 

ella .-e lo attnlta. C.,U.-..0 C011 efidacla au actiTlda.d 

- tuUtacilll • crMJ.to ,. ~ pan• iat .. r&l .. 1 IJ.11-

ftaaaci ..... aic ... 

1a -••rl• .. ,,..aauc.o, o ,, ... tera1uc:1a. de las dfns, '.1 

...... ,,.. .uu ... ,.,. la .... ..,ta F pare Ot1'U l.reu ... 

lu iutltuci-• M crNito 0 ... el PNa&&pMIIO ADaal elaN1'J. 

• ,or u:,ertaa J c .... u. .. 8MO loa ,1werMa factorH iat ...... 

y _..,.... coat~lan le lafonaci6a cluifica .. J el 1ra4o 

• 6etelle ..,. ~H• ,..,. HT wt1Uaa4.o e- iut,-tc, PI. 

n PNNff situaci..,.e ,¡1MI ,..._ ,_, 1'•pncul•H ~ta

u.. tal u •1 Q, .. •1 lacaj• ... pl. 
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1 I I L l OCIA P J A 

AlllllllUDACJCIN fJJrila:JUA 

~PU!lltu DE fl!IIAIIUS II y 111 

he._.... S.lls a.alH 'f Bal'iq1ie OTapeu. Plrei 

facrdtM • C•taart:a 'f Aaiahtra.cUo U.Jrri.A.•. 

ClHClA Y UOUA 1.COIIIONICA 

L1,1.h Puo• 

UTUUTICA MIJCA PAIA DQX:105 'f lcraotU.l 

ha1 G. NNI J a.,-.4 J. Jeuea 

Cllall.AI m. UIDl DB Jlli.lICO 

11.un, ,.n lacos NllltiplH 

UY a•a.u. DI 1NSTITUCI0DS DI. CI.EDI1'0 Y 
OIIGAIIZ.ACIOJeS AU11U.UU 

UJ lalEL\1. DI! TITVLOS Y OfflACIOllln DI CUDITO 
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