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I ITIQQUCC I PI 

h•• - .. , 1 .. ,,.1111 rt111111c1.,. a0 1111111,,a 01 111111111 •• et•!. 
tu tlct11cH por ••dio ti• lu c1111H H toaarl11 ••Joras dtclu 

1to,i11; o'" otras pallbr••• H d181 proca1111r I co1oc1r ti1cl1111, 
1w1l111rlH y dtcldtr, 

Co1ntt11r11D1 111111 11 1110, h 1p1tuctl" d1 hs tlc111u1 ,111 1 
,ontt111111HI011 .............. IGII hl ... ,,..1.11t11 •••• ,.u1wu • 

q11e el 1•011strader ftn111chro t111'1• ptra 11 logro da 1111 -
QbJat1101. 

Lt ""'ª" podrl de 1st1 111111r1, obt1111r r111d1111111to1 adec111-
do1 q111 coap1111H11 lt ln1•r1Un y 11 riesgo, 111g11r1nclo 111 per

.. 11,11clt 1 •tdhflD y hrgo phro, f111c•ndo 111 bues para q111 

HhU 11 cltat dt tr111q1.11l llltd y cor1fh11H uu11r1oa ,,,. 1!! 

9r1r 111 d111rro1lo. 
[11 11 •ch1l1d1d 111 .. ,,,,,u 11atc11111 11 HII fr1c11111t1aent. 

1f1cUd11 áa ctertot 11rolthH1 0 JI 111 1111 tipo fl11Hclar1, tC!! 

ft5atco, ,te •• q111 flO •• pru,,,.. q111 11ac1n 1111,1 c,.ctaht1t1 di 
h atM& y ••• tt11t111 q11, ,. .. ,.,., pr1etp1taHN11t, para podar 
se911tradeht1te sta t,,.,r idH 1111, 1a1u1111,uet1cla11111• p111da11 .... ,, ... 
f:1 t1JeC11tho ,,. fhUHI H •1 111tor prtflct,.1 H •1 prauH • 
de nahlactl111 •• ,,..,.act11 d• hHrt11fl , 1ltarHth11 di f1-

"'"ch•hato. L•• 111c1stoflH a ,u, r11pact1 Hn hs •h cca

pltcadH 1 •• In ali 1apart1ntH 111111 11,Hn '"'" loa 111,.ctt
'°' 11, 1 ... , ...... 
la Hhct6n 91n1ral I alta pro11o1 .. , H pr11we1r a,1tlct111all1•tnte 

'-"'º cierto COflltrol • la 11101tble 1 f11t11ra 1tt11act611 •• h ... 
,rau, _.,a11ta 1110 ••«11ad1 11ot,11ctl11 0 plat1a1ct611 y llhtrtlo11-
ctl11 lla 111 r1<11r111 c111 111111 c11nt1, ,ara 11111& ...... 111,1n ra1 

1taor 11,11 19J1th11 111rapto1 •• 'º"ª cot1we11t1t1tt a la ., .... 
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tAPITULO J 

DTU:nati FIIWICl(U T USO Ull lll'IUIIIC#IIOOO 

1.- CXlllC(PlOS MSICOS. 

LM pro¡¡,6s1tn dlt 1, ~,.H clebefl 11r 11 11ttsfacct6n, tn 11 forN ia1,aftcle!!. 

te PC1•ibl,, di 111 11o1tánt1cu ..,.;nid.tdu aot11l1s oe tipo econ61ilco, y le 'º.!! 
wn,e4;;&,i e 1,w:,._to i:ttl Mlor "-no át 1, UplC1did O. pr,;,dl!CCI~ qw ••! 
[1 c,_,111.,..,to 6pti- de lo, prvpds1tos 9"9rT111rllles rwqu1ere 11 a~cuac10n 

del Drod«to e s•r,dc10 1 lu ntcnldtdH del cli,,.t.e, 11 corisuntt •Jor11 de 

los ut1sfactar91, el esfiMrto 1nteltct1M.l y fhico coordh1ado de lo~ --,re~ 

Qlal' 1nu,9u11 lt .-Pl"tS41, y 111 ¡¡so efic1et1t1 di recul"10i f1Nrte1eros. auer11·· 

ln,tecnol6g1cos. Seder,-1nQ4!1q,,¡flastrugr1...,.,fl,lflCtOnus:1pr1"ri1-

ln: h ,_n:l1l1uci6'1, 11 tnnov1ci°'1yl11dloint1tr.e1tln. 

hH f1111elOM1 se h,acffl rNlidld, tr1vh cittl 1jen:iclo de dhtl"SH Kthr1dl·· 

*'· tfttre IH qye dtSUtl 11 t- de dec1Sl0llff •• h,1nr1thn, CWJI prktl

UI r9q~llrT I w HI ~ lt f'fflluci6n di otru f"11Cionu 1111POrt.tntH por 11 -

1J,..1K1 di! w contribuc16" 1\ rHulUllo fi,..l. Ent,.. ellu 1.ibres.alt1n, lude 

,.,._1, pl'IIINCCta... 1 f1Nnzu. 

!.lltcadlyalafl,ft(ti5,nf1na11etotra""•l•reodi!laedll1n1ttrac15"cltllllP"1ilS, 

'"-' .,_, dl'fh1trla, Hfl.ll1r SI.IS obJet1Y01 7 dl'tlllar lu KthldJilMS ..-

11 h1t9Fan. 

l.1. f1111tUln f15*'1tlera.- (1 IIUJ' taport.tnte def1111r 11 floWIC1&11 fllllP'll:itrl • 

1 p1rttr • 11 f~10n •1- y llO dJi lH acthllladn ~• 1 11 1,W1l11111II 

O~iia,ct-1 npec11l111d.l ""tlh, ~ le ll!'glrtl IIIIIIPl-tt 1 11111 11! 
ti ,s. a,ct1'11cll4e1 tl1bor1d.l clt a,ci.rdo ttlfl 111 neculdldl1 1 costia,.., clt ca
di ...,..., lo c~n. "wi •todD ll!Mtho, 1 C011ttttutrf1 l:Pfl'll,I ti Pl"1- -
....,.. .,.,. h tn,......cl .. de ia lllef111tc16'1. En el uao q¡111 nos ocwp1, nte ~ 

toa .,....ltl poco ,-.:.-do p0n¡u,e cOO!dltce I ffl ll'f'Ol'H ~ntaln: ccap,..~ 

Mr - Kt1'141on f1111f1Clern 1lgiu11111 qr,,e IIO lo "°"• 7 •J•r ,...,., otrn -

• 1f s.. pet"O • '°" 1lp .. uwo • .. h1c1...,.,, ~ p,erte da In rn,on-
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INIH-.. ál 1M MU'INOI ÓI 11 fYM11ft flM"'lt,.., 

SI ....-S 1llflr. • Cctn'K\.O elltMdtallfttO N 11 f1,1111;t0n ft111ncter1 H •• 

C91,..l ... bl 11tt1t11r 11111 crtttrto •tlllfltattlUI Dbj1tho fl'IN Nfh,1r 1w 111tu,1 

lua , • 1111 -...Ctr ws IM'OllltltM 1 In K1hlálátt .,. lt MIi hMfWfltes~ 

lllcf- U.M •h• 41a1 l)f'Obl ... dt .,teNS IOll 101 ~In N tJtclilhir•• 

lu. 

~ Htoltll'Uf' 11 11tetie11 M h f1M1c16n flr1te..:11r1 ~ti I partir del -

~te lit ltd11CIP11Ndit f1nim,u; solo nt u pc111blt proponer - dlf1'1"l· 

citllldlll1f1,111C16'1f111MCl_,..,,,.;M1•NIH,ll"111tr1r111-.,o,-nc011J! 

def'&e:iOMI, .... , pOdlaog QK1r qu,e 11 f1111C1&ft f1n,nctt1"11 !'efltf'icl.l 1 9'1...UI • 

n 11 que bo.Lsct tl rtult.c:10 1Spt111), clnde 1111 pu,1to dit vhta econ&!lico, 111 IU 

a<:1110,,r.; U11\nhtr1tiwu qwof h1plh:M HlgMct6ft, IX1tl'M:16n O IIIO 1M f0fldo1 

*"U'I) dt ISUI l"ticl.ldH. 

l.\.l.0t,j1tt•o1llelafU1'1tl6tlF!r11nc:11rt.- [l1v1nc«1t1.,.tlrl1decot10-

ct11i1M1WS dit lo,J 0111,i'lisaos y 11 ••1niltrac16ft, l\f, hecho 11h evi<M"nte lo lb·· 

..,.~ y ci.1~1no c¡we ~sulta para la l!IIIIPl"M.I 11 1Wf!U11dtd cu1dr1d1, (mdci lle -

pe,,ur q,,,e ,;e "4;¡(11 crttr que el a,r,.do H wri c1,11df'Ode 11 tirU1u dit or;,n! 

uc1 ... ), ele cte!'tas @Jec;ut1wo1 ...,sponHblH OI 1l¡un,1 fUJ1.C16'1 H99tfflu, lo1 

cw,lu pl"eteftdltll, oe Mftl II de .. 1, fe, redu<;lr lit$ ¡r1'ICIH propdsttos de h 

..t1dld11 lllloJethop,11rttcul1l'de"iu" f..-iciGn. 

LI ap"11 n 1,1r1 sh~ do,nd9 cñl conji.-ito de Kthldlldn juwga !11'1 papel cu

.. laci,;,rt111et1 M ,.,..l'CIIIIH d11c.nll1l 1lu,w;e • su contr1M1Gn I tu ni· 

1,111~ ft•ln. LI '-.10il f1,.19C1er"I, por eJ-,1•, H blilu PYl'I ealtte • 

11111 ,,..., -..rtNld .. CUHt10ftlS flffidaM'IUIH ... h 1dlh1htrtc16n dit - 91•

pNM _. M ~1- IU pe.rtlcip,11c1Gn, w. gr. 11 dlflf1tcta.i dt 111 HIIHI -

de ....-,Ctn y de 11 polft1u di PftClOJ; el nühl«:1-1ll'!rt0 di 11 t.111 111fn1• 

• ...,tptlt~ ,.....,.tdil 111 ln 111'11'tf'S1-¡ 1, •tetw11111ct6ri del -1.a total 

M 11,n"IOJll'S -, 11 u .. ,_1 di! tr"fflal"""; 111 dKIII- de f,niGn o 1d

qi¡t1tct6a • - 11111Klff, SIII .. ,.... Hta ~ IIO ÓIOl 1)'1'9'IOCIF co,ih
,._ NIIKC. 1 W.......,.. $191111 ~ func!Gn 1u•lltar Nl P"CHO. ~ 

• •11~ ..-.t11tst,.th11, dolMle-. i-,....,. eiant.1 .., tolo ,1 1.,.cto 

~ce 11• tailffl n•ltl- • 01ro eNM, PIIN cw1 .. ur .-.....ie • 



... 
11 ...-U lllct1 •• ,..,11.1 .. to .. 1111 Pf"Glllllt;1toa. 

LI hlctlfl fln•ct•N u- ... "Je\1IIOI ,.. ...... Miln: .. 1e1ur 11 NIW IC• 
WIII .... , ...._. ct.,..1.-n, .u_., _te, In, .... .....,.,.,...., , ....... . 
f:1 11"1-' ~ti .. M Nf1tn I Id ~to NIIC10M4lio t.Ol'I 11 ~t ... 1 • 

trti1eilil • riqueu, 11 ""i..11tad, ff1t1 M di clollMII 11 .. 1°" taft611c. • -

Ali, 11 .... ue111a,c1 n 1#1 crt"r11 a., llt11 PIN jffl,.tur oéjlt1'1-1.I • 
i., dt~tel poslb\11 .. dn .. ht-..n11!1 J PIN C011trol1r 1111 ""61llNH .. • 

1f.lNC:h1111~. 

El ~ otijett .. 11 reft- 1 11 11QllldH, 11 sehwc:11 , 11 nt.lb111Mf. , 

ff 1111 ~hito llldhf'IIAM•l• PI,.~ 11 ~ puNI: clll:lrir ~te -

L~ otij1thos dt 11 f..c16" f111i1nct..-1 1fect&n 111 dltc.111_.J•l ~19!!_ 

to dtl Of'fll'II- ..-,;,¡ J nwtJl911 lfaltn ptrl Ji;.i91r 11 w1l1diU '"'"""!. 
u i» lu 1cct-, Pl"'1I no deNft ntar ... to111tr1po1tc11in COI\ 11 •te11111•tento 

1 ,. lt1lffll,ntM:t&n N 11 probltalttC41 ve-,.1 dlt ,. ap,'fl,I. 

1.1.2. Actt,tdldn que ll'IUitrM 11 FUIICl6" f111at1C11T'I,• Eru s.1..... lfl 

111obr'llllle T""°'71f rt11111Ct1l JIIN~t. ~11 q,111:la fullcl6'1 fl-titn • 

HU ,..._.u._te nlect-M e-. lu dlchl- .- dtfl- 11 ~, • 

ta11PRlcta. N 111 t~IOMI 11111 ecu- y 11 wl-, ntnict.111'9 rllll ft11111° 
ct-1111te. la 1jKvcl6'1 NIICIINI • nw Neh11MS _.,. ceMIIClr I la .. 1. 

•IUC:tlfl .. 1 MhN' di 11 ..,_•el --· 
P1" c.-i,Hr aw ~Ido 11 tu.Etlfl rt1W11Cten 111Uf,. - Nf'i1 • 11:tlriN-ª 

~. c:lntftCNls M9ÍIR 111 ~11 • 11 Hlflllclltl, eltnct611 o uso N .. ·-· Wll1e IC11rtr .. 1q11f !ID ffltrt- W1 el lfll11111 dlll CI ... ICthl*d , .... -S 

C9'1t1'SU.-- li,it~te I afflC1-r 111 .as 1-rtlntn. 

Ac:tt'ftdldes,.1K1~11C011el~N111,..c16'1 .. fcaáos: 

.......... -.J•t1- , .,.uuca, - .... , ... Hq,i¡t .. ,, IOl...CII, .. u
~tlldtdl J ""tNIIHICII . 

. ,.._. ctUr1•,.,. 11 ... ,.-1 .. .,...,a di ll!IICI..S • '"""'"" 
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101 c1i11tlH GltOlfl 111el111r npacto, 1W ret1ttb11tdl.d, r1nto, nl1o11ct&ti de 

flllJo•etttt1vo,1...-to1. 
, (1t,1blacw 11111 J,rarqwhec:IOti di IOI 111"11:,«tlH di IIT\'U"Si611 1po:,1dl en 

IN 8'Jtlt1"°1 y"' 111 IJIOlft1cH ftnu1:l1re1 de 11 _.,..., 

. lillnt_, en ,rec:tho y e11 Mlores OH fk11 P"N11,ac1&n ,~ch,siw-t1. 

los fOlll«l1 necewr1os peri In o,,e1'11C10Mi no,,., .. del ll!90Cloy In -

. Definir 11 t,i~;a,. 6ptt .. 111 ciant.H por cot,nr I lnvl'nt.lrlos dndill -

wnp,,ntoM vis~ tln1nt1ero. 

pff510IIH•l ptl"'SOIMIJ, 

Acth101.S.s relK101,ldu con 11 pro<11odl otitenc:16" de f0tldo1: 

. lont1c1p,1r hs n11Cnldold1s i111Wd1tt.1s y ...i11tts dof fondos . 

. A~11r1r q.¡1 los fondo1 e.tfn dhpo111bles cwndO se iwcts1te en 101 t~_r:_ 
11111QS •b hvo11blH p,ar1 11 •reu ~ ci..nto I co,to, gar1ntlu y Pl! 

Nitgoci1rfin111Ci•ttntosq11eporw 1,nport11tt11 lo111er1ttn 

• ~ polftic11 Rft •t..-11 • ,..tffc10,n de 11~1ltdades ditntro ~ h -

mipre,w (polftlu de dhldlt!'l<los y po11t1ct ele dtf)retlec:1~n) 

"-"t_. rwlac1onet penr.-tM COl'I la a.in11114 IN 1c-c1oni1Uis, tnnr
sionlltü, t..lllQ,liffVS 1 1'1h,-dilrh;11 f1Mnc1ff01, COI! el fin dll hcll! 

..&r el nu.to cantfnuo dll f11111ncl•let1t.cn iwct, 1, .., .... , . 

. toló)'uw,ret11I 11Ublee1 .. lentodlllupolftlcudllpl"l'C101 pl"0porcto--

1'11ndo1l pwntodawllU fi"1nc1,ro. 

i\cthldldll, "'ladQ1111dn eon 11 p!'OCHO de 1110 de fondos: 

. C4.ilint1ftur IO!. npec:W f1,..~1anis de 1H aperlt1ClftlS d@ la flJIPf'HI, -

L"cORtrol11!"5bhleflfo""npart.delplanfl"l11C11nigeneralqwcon

t1-, ,~alatt1U, 1H pla,,u dll Nnt.úll11dld, de lnnrsl- et!_ 

Cllllnlft, "' 1-!.1- MI clrc:ulMltff, dll fflnKt.llN fl.,.IIC11N :, &0-

""tND, llle Pf'"YP,.-Stft. 
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. h1tllr daWu '" 11 t"9N10 • fOM01 ,..,.tenec11111U11 • 11 -,r11,1 1 

f1lt11 .. .,.r1,11tdl,d 1111 111 wl1M1 .. lfKtl\lO, 

P~-1f1n.llk1trll .. Otof'tla11t1to .. crHltopilMt111tn1 .. 

111"1'f'1..,..NctK9111,i•c~1tHMll1ln . 

. Dltfl111trl1ntrtQll1fi11111Clet"1fl1cal dllla-,rrw . 

. C~llrc..ilnobli¡,1c10M1fl1uln, 

Propon:1oNr ,..pcirte1 ,;¡w Hthf•n 1dKw~UI lu llkll1ádn ln·

ten1111 ut11mu dt inforw1Ki6nfl11,1"'íl'T'11 c11tdy,¡.v.r, por t1,1 ,..J1--

e Hin con 111 pr1n<:111Ale!. fu1nus de dat.c11, al dHlr!"Ollo dit otro1 sht!_ 

lllnt-r P'f'ht1ones perwwllffltn a;111 fllflCIOn.irto• 9.ibe-LIIK el'IUlr• 

!.Aóo1 di p..-ffr ce,t,101 al ,..reo Jwrfdico--t'Condlltco dll h eaprew., ~ 

,., COMerl'II' 11110 .... di ,1 11 11,- de '°' ll?fl;UII que pueden lleg,lr a -

htctd1r ub.-e 1w1 ftn.1n1n. 

Uo1c1<10y11l C'Cll'ICtptodef~11ti6nfi11,1nc11n,H t.pot"tl.nh!, p&l"IC~llrcon 

tl ObJ1t1wi•n11tr1b.lJ0,cof'O;lt>'Otl"01,CCWIC'9t0'5. 

01! h obr111ES. Frecl1M1to111E......- F. Brtgtw., "Aml1n1itl'K1hF111111Cff"1 • 

me 111 ~·. ~ ~ 111 Nf111lctonn • ntructu1'11 ,1,.nc1, ... , n-
tructul"I cla c.11p1UII, 1pe.l111c•f"1to OpnKIDM1 y 1pal1naalet1to fh11111t1ero. 

1.2. htr,,ctw,. F111i111etert.· "h lo q,,.. H l"lften 11 lada tltncflo MI lt•· 
l1nu Gffle!'lll, o IN 11 f\11111C11cHll!I dlt los "9CVT°WI tdq,,11r1din por 11 lllpf'I-

L°' facto...s 111'1uye,it.1 "' 11 .,...,..1Mt1ati N 11 Mtnitt11N ft111nc11tf°t., ,iw
ln, """dtf-tn, ~1"'*' de ln caNlltct- o c1rc-Ult1e111.,, q,¡e H 

~t- 1 ....._1 ... 111 ........ ,. ,.,. ., C,l,H .... ,cio. •1 flitJG dll ! 

fKt1N y ,1 C"9Ct.1eflto ele 111 ilt11t111NI, - lot. 11111i.,-1 .. nw •h hlflOrt.l! 

ffl Plrl 11 Mtl"Kbtrt ft--.c.1en. 

"'1 ,ow factloPlt • '"-111111 11 11tNttur1 11111111:1-. 1 - C9111t...,.doi 



_,_ 

.....,t.ntft PIN_,..,....,:, Pll"II ,trtl no t11"1MIII tlillll;lrU11Ct1, ,.1,r.: 

,v._....,• lllilco.,. u- apoyo M frlaf11'1M, la t•uologfl 1 11 tH"'.f 

l'trt ...... , cr.a no cot\Uol'I 11111cc1-, et1 loh,1 de Valar", •l tftcto ~ ~ 

jltf't1! 11 dld lob'1! •1 pNc1o ele 111 tccl-1 e_, no u 1~rUn1,e. , as 

~t, .... q11• p,1r,1 1, -,orl1 ÓI 111 ...,,,ws "' "hito, IH "nUJU 

fhu.ln * 111 q,,,e 90-H el fl11ucl•l1nto p0r pHho, no um constderadu 1,.. 

111u•1••tfl"' la dltt...il~10n 0M 11 "tNct11r1 fln11teter1, i.wiz4 por (lllt IN • 

•h áHNtila el pllillO ce. f¡¡ei,ta, de flnai,ci•itnW d141 la Ht.1CH del c"•l· 
1111, • 1. .. to QW 111 DHtD PINU Ut' llfl f.ctor da .., POU 1-.:,orta11t1a 

1.3. Estr...ct11rt de C.plUil.- ·F1n1nc11c1~ pel'Nlll'flt. de 1, ,1,.. repreun

t&áll pri11t1P1laente por dtuN1 1 llnJO pitio, tccio"" pnfe.-.ntu 1 acciones 

b 41Ktr 11 ntn.,,ct11ra de eaplUll, H wlo una ptrte de la ~tn1cwr1 ftllln·-· 

C1fft., lt 1.1111 esUI ,,,..d.& por pnlYG:, eap1Wl, qr,,f: jwntol ,tan,e,.n 1 ,_,. • 

lo q,,e S. Frecl llintofl :, EU91M F. Br1gi,. ,.,¡,...,. .,. ,,.. O.f1ntc1&n u. lado 

l.•. lpelncatffltO N Qptnc10n.- SI! •M1.,_ por 1pt1~1fflto operacto

•I; ·u u.t-16'1 COII ~ ut ""'" los CHtal fljel 1'11 1• optl'lltl6n di!~ .. -

-.,esa. dl..-W ,1 ,...to •-.in1w1oc- ,,.,.._m part dltteNtflllr el ,ar1do 
~ .,_ M 9'INr1". 

1.5. Apal1-1fflUI F1Mnc11ro.- "h la rn6n dil!I toUI di! attho 11 tot.11 

dll 1111ho". ,.,r., St - -..,.u i-,1ft ut11rtho toUl dlt 11'000,000.00 7 •• 
_......,,.ssoo.ooo.oo,UMrf11fflf1ctordil!1p11laric.1111todltlSOl. 

1.1. T- dlt Cllc111Mtl.• DiiffltN> "' 1ht.M IJIIM'l'II * - 91111'Wlll, In d!, 
cla1- ,._.." ia 11111111-, 1...-U11u.,. ,1 fllflCf-1lfflto • h •1-. 
c.1.,1.., fllct1t0ft "'91'9 1-.1-, nUI l,Mjetl 11 rln10. (ntlfldttndo p,or -

1"111111D,-,-11,ro, hc.ñlftfl"!Clldl""llllllo. 
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LH ...... élch1- t11Mt111 prodwc:1P'H, -,i,11di,,..._y,111 (111Nt-· 

ctlll wi '"'91- -, 1Ml11MO y f11t'"""°. 
L1 ft..cc:16'1 ~u C0111 d1feN!lt.H """"'-1ftlt11 ,.,. taar YM NehtGn ~ -

..... L• .... In .. Mh16'1, ... IOI bh1cu N COllpllUC1N 1 attoátl. ~ 
lhh • !N'Wlan. lot Ht11ot 111r1 lilc1dtr IIWlefl Mr 1,111111 •1'11 air10lol dil 

r~ , rtta, de .. t.o,o, y cUc11lot, , 1MPlrK16'1 ... 11,- e&MI. 

llM •htln n 111111 ca.ch1110n di 1,11 ,,.c:no • 111Alt1t1 pw p,11,te • 111 pw

-• 1 11ffMM.,. dK1dit. Ant.H • i.tr - dllchtlll M..,. 1fecli611" 1,11. 

,.,.lhh l'K1DMI • 11 11t1.11cte.i di t,i\fff1, ,.,.1"°'1...- estilo di dlch16ii "· 

t,I -Jftttaalii NIKI .... C4lfl 11 p,rDCftO rK1-J • 11 taa .. •tst-._ 

z .• TtmlADUAnll.AIIC#IIOOO(ftRICIOIIM.. 

S. 1W Olf111ldl ,1 .,.1wic.tet1to áe ep,tf'at16R QDa; 11 .. ~10.. COI! q,¡e M • -

- IOI COltel f1JOI 1t1 11 .,.10n di! WW1 ......... y.- ....... ailtr •1 gr,-

- di 8'1'11UIU911MO • _.Ktllrl ut111z- 11 tlaltc.a • ftlhh • pwito • 

N11q1,1111111r1111. 

,.,.. ..,_. CQaPl'M16'1 • la dllfll1tct6'1 di ~1 .... 1"''° • OiJll"(10n *1'1n1'!_ 

_. pna,w 11 Tbtc.11 • W111h • Pi.ito • C111,111tllt-'to. 

z.1. Tbtc.a • w11111 •1 "-''° • c.,.111w10.- 0-tN de Ju t-=1-, • 
.. , .... •ht,...,. fl11ntlll'O M el!C-tl"UI 111 ftMI .... 111110 pJ-16" 1 

0111tnl. ,,,. ~ltr cai ca6I f1M .... 1, • - -11 • ""'911111&.11, -
trw lu C111ln M MCl*ltrll 11 lklrl1ca N W111h • P'llllt9 • [lflltl111f'l1 • .
"W1 nf~ trlld1c10NI Gt pl-t•to di lu vttltllNfl. tUCNI tlutca n 
~1h --1..- .. 111s1s éll cnlO•'IOl_,.-vt.11111N. • , .. 11,11 dll IIUflto -

... el .. - 1.-ln IN 1..,_ 1 lot C:Mtot. DI ual .. 11f' f"9 .. N 11 

..._1 •• 1111 .,. n - tlcfttca -nuca - MI Htudllr In NIICI- .,. 

tN costot flJot, 1C01tos wart1lllln y 11tt11111dn. E1t. ntwt, N -1ftnt1 -
COJ1...,.... c11rt.,"' ...,_, 111Mtrt1ln. El Pflllttil • 1q11111M'to ,.,,....u 
11 'ffrttce • el .. w - lu ""1a (J,._) 0 1 lot tostas Tot11n UI"!. 
NI}, e-. el~ di IM1lfl"' que 1111 .. 11t1111 111 11t1ltduft, 111 "'"'IMI 

111r11,..,..., 11....---cosw). 
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h 1ap1M't.11P1te '-""11mt,·u· et1 ••t• 1n&lhh ,1 ''*"ilff de CDllll"ibwc:1611", 1111 t11tl 
......,.._Ui 11 lllCfl• ót l"lll'H01. qwe ,_,.n los to1tol vu11blH, )' vie,w 1 -

Wt' .,. ton1eotW1tK11 el -to q.,. contrtb...,, 1 11 recwperu,ii!in dil 101 ,ouor. '! 
JOI, Q,IUQS • op,tf'&ti&n 111ttlld6de1. Es uf, qwe ,1 •1'91'1 ót contrtbuctG,ri 

n 191111 1 1• diferatti1 l'ftt~ lng,..,o, 1 C.Oltot Yar1ablH, 0"'9rno, - C.Ostos 

•) Par~ !M11lu un pr0gr.,,.,. dl'H1nado • 1110óem1u.r y 1utGN.t121r una f!l'

•re>!. En ute caso, al openr 11 ~"'' en una fo,.. •h nt011111t1Z!_ 
d,1, H ~bot,tuyll!'I co~tos v1r11bles por costos fiJOi. {Awl•nUB1i1tnto 

de01111r1ci6n). 

b) Para ntwdl1r l,;11 efectos de uNI 1~ns16n ge~r1l er, el nhel de ope

r1c10flll. (Punto de Equ1librto Ws.HO e,, Yenu,s). 

t)E,.nuevu.-Ch1o,,a1sobnr¡¡roducto1(Yol_,,ditYttit.1s). 

d)Par1f1j1r11r@(:i0S. 

t)Vol_de,rod11Cc1&!1.-Tl-111'1111'1'1uenct1d1rteU,~111de:pen--· 

41,rn~t, de 1• c1p,1ctdad ,je ~roducc16'1 dt i. 1111pm1, 101 eost01i f! 
jol IIO se ~lfkan, 110 suud1eMIII uf con 101 c:ostos war-t1blt1 Q~ e!_ 

tMn 111pedlt.dM 11 voli.-n de produu16'1 o v'"tu. 

b)EITIIIIP(I. 

el Lff trt1c11lo1 111dh1duii1H y IH 11111tH de pn,d¡,c:d&n.- Los dl~th'III 

* - _,,...H PIIKlffl i;onstdot,..,. lo, pr-odYCtoi ~ les reJl()rtln •h 11!. 
•fh;1o,, 1111tlll00los • 111e-i.r o ,~penar 111 •lltloruHI" ptr1 no 

~ " pl"OIN((10flft lnfNd!IIISH. 

•J DttN •'Hin y Datos p,rHIIJllijeSUdos, 
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2 2 u-tes al ,1111to di E.,tltltrto.· Lo1 ol~tu ~ 1n~1-.,. ol 

l>wlto•E .. 11111rto1011:toslolFtJn,Coato1Varllblffyfftlu10I1191'flOS. 

Cot.tol ftJ,H • S. •11•1101 COllol 111,111 petNlllc.1111 ffiltltn on ,w allto, 0ft 1111 

,.....illioo, ~ HII: ,-w, llitpt'oct1c1- 'I aorttuct- en 11NI rocu, •· 
Plll'UOlpnod11l11,fllPIIH,ttc. 

Co5tos 1Rri1bln.• Sltll IOI cou.01 qJA ,_tul o d1 .. tllll,., Sol!I¡¡,. el rllau QP! 

r1do en 11 prodlilotc10tl, co. 1,a,n: •tor1t1es y ular1H d1rKt.ol, 11111 ,.,.ru, 
~0•11sion0$ ........... t ... dlpJ"OCIICl0nOI "laahúl 0ft bHo 1 1i111ldldH p,l'Uilll,tl• 

c1.1,, etc. 

Z.:J. P.-ocl!dt•l..,tin p¡r1dettNin1rtl PwntodeEqutl1br1o.- Lo1ctla.lo1• 

dlel e,:iu1lt1tr10 puHll'PI 111,ctne en r,intdldet. aor.etar1H o en WPlldadH procl11cldls 

o .end,d.ls. El 1P1'1hh d«l equll1brtoe,, unl•descinet1r111, tdffltific,rl -

Pl •ol,_., <it vl!fltH en IIIO~I nectHrlo1 PI,. cubrir c0$to1 ftjos 1 viril-·· 

bl~. [l 1.alit.h doaq11111br1oen llf11dldes prodwctdu o vlflCl1dl1, idfllttftc! 

riel n.-rodo1U1ldl<i11ottun prodwctoqlll!óebon •er.dl!r1ooproduc1"tlllrl • 

cuor,r conos f1jo,y warlablu. 

P04en;>1Mt, .. 1n1rtl p¡¡ntoM~iltbrlowttl111noiounafto,,:101l'"'r11cooun 

~todo grUko. Lo• dos no, 111,.,, 11 •l&im re111lumo. 

Se1l11c1&n ,-1~11ea.• Sup:ll,99C11, - 9llll)A$II.,, la c1111\ ,w co1to1 ftjo1 H· 

c1ffldotn I U00,000.00, ea<M 11111dld N proctwcto ti-""' p,'9C10 r,in1tar1o di· • 

S20.00ycntot ,1rl1blesparllft1dodNS10.00. ~dtt.1"'1"'r1Upunto 

dtequ111bl'10,do\11t'14"19'1ll-rl: 

,..10,ooou,. 

lo "1tff1W 11 IPl""',.1- ele 11 11 .. l~til _,: SI 11 ~ .... ah 

e1e 10.000 1oat...,.. o1>t.1Mrt ,-11e111, 11 _... - obtoMr.l p1n11m. 



• 11. 

Lu 11t1lidill6n Mfi,i 1fll,IIH 11 "'-"' óil WJ114HH vflldt•n q,,¡e uteclln ,1 puri 

to it. -.,.11111t'lo, -.ilt1pllu4u 11°" el 11111"""" • alfltr11Mic1&11 ut11Ur1o. -

~ IIIM>rl, co11tt11111111dlll cori el •J~lo 1J1ter1M, ""'h _,,.., vO!loa • 

22,000 WlliliNK 1rr1bo MI punto doo tq11tllbf'lo 1 s111 11tlllllldn ""'*'"' 1 -
1120,000.00 ( 12,0CIOUs• S 10.00), o loq11at1 lo111h~. 

Y•llt.H( 22,000Us • $20.00) 

• Cot.tOI Yarl6blt1 (22,000 UI a S 10.00) 

• CoUl11 F1JOI 

UTILIOAOES 

1440,000 

220000 

220,000 

100000 

112J1ooo 

fl p,,¡nto ~ Rqw111brio turb1~ lo podNOs obte<1er ~t11111noo c1ntidules tott--

Pe• ™to1 F1.io1 Totales 
1- Cestos Ytdabltcs Totlles 

'Jol-.tot1lde~ent1s 

UU f~l, M obtl1ne por lo sig11l1J1t1: 

1) [,iel p11ntodaequ111brtoluverit11(V) 1an tg111lu1l11sc01tosf1jos 

{CF) :, lin cosm nri1blu (U). 

2) P_.no qi,e II s.u¡,o,ie q,.¡.e el pre,c1o a -us :, el CW 11111t1r101 10ft c.a,,i1U_11_ 

WS, .., el 1n.ll11h dal pimto (N> equ111brlo, h ruati CV/V II t-*'I"' COI!! ... 
l) C- 11 CV ff ""' porc"'t1j1 cansu11t1 dt 1H n11u1 11 ~c16'1 se Ntera! 

... ,1111,. 

V•Cf+CV 

V•Cf+v- (,) 

V! 1-q.1.,c, 

1• Cf 
~ 

T 
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!.ol1Ktlft litilftca.- El ntllllto ,,.,,11t1u ál le 1i1ttltdff de - -.,,.w, 11 f1c1 

lita ""' el Pf"ICN1•1wto grtftct COMC1 .. COfl ., ~ de g,lftce N punto : 

a lt'Nlli•to o 9,tfltH OI 1i1ttHMdn llll* 1lrw e- NM ,.,. 11wlllcer c.,.n 
tu ..-.1••• -...i ~pare~...- CQ11ip1ftf1 °""' 11" ptl'dlllln. 
Le 9rlftc1 N 111 1i1t1l112ac1e-1 H 5111Pl-.11 ~ dl119,.... q111 _.t,.. 11 _,.to -
ót 111 11t1l1clt,óts (p,11: .,...din P~II ,,. d1fff9ntH wolíaaMI Ñ Wll'ltil, -

tro IN ctl'C"'"1U1i,ci11 °"'"thn npecYf1cn. LOt. t11trn0t., cntH total11 --

11....- nt1•"9 1 ,,.11u,-.,. El w1lor _t,rlo IPl"9CI "" 11 .. cel1 nrt1• 

"1,,e119hfic11l11111"tdfdl1deprodllcto'fflldldoiS-f1c1'1,edo1pareclfl 

l!fl 11 .sul1 nctl'110fltil. El P'll'\tG N .-qw111brto H pre1et1U lfl 11 1ntank.•·• 

c,On di 11 1111N di 105 \119~01 y 101 guto• totalH Ln pfl"dldn II a1clell 

• 11 i1q11l1rdl del ~Mnto di e'1U11 !Itrio, y In IJIIIIM:111 • 11 Oitf'Kha. Lot co~ 

to~ t.Gtale-s IOfl 9r1flt10ot, 11,1r1 11 v1rl1c1&! di V'lfttal l!fl w~1Ndn, relK10III· 

do$ con llfll 11nH. LI lfnN Pl"lll'il 1 11 11ail1 llorliOflUl ~ 101 •· 

co,to1fljos.(V.rgr&ftaillo.l), 

Otro lllfto«t pen grlflair 11 puflto OI ~uil1~rlo, 11 11 11rif1C1, 'l'Cll~ut11,!_ 

dld Y.Qr.: 

Ytnta1(l2,0001!•SZO.OO) 

l'91'ff09 lllftos 

Cnto1f1JO'I 

'9td1 .. t. ... 

u- .. 1- - 14111111N • YU 

s..a.000.00 
110,000.ao 

100,000.00 

MI• UTILI~· flJOS • f m.a + 11!111,000 • U 

-·-...s..·•-u···· 
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S'9lltftU1 .- CNI pne _, M _,.. oátaldli S D,MI H utt11dMff, 

,.,,._...._,..1,.a,.,.111w10: .. 
,. . ~-10,oao 

El 11M de 11 ¡r,lftc;a 'IOI- w\11tóa4 p¡itdl JM'tf•rlrM 1 11 ¡rUtc;a lloh1u del 

IIUllto ele ..i:iu1111M'1o I UIIM de ...... IH pfl'd1dn y lu 9tntM:1U pllldtn lNl"SI 

dll'ffi-nt11.,. 11 HCAlll l'H't1Ul, ptP'CI h gr.tflu Y/U no eTisel\1 cl1,-te -

~ .... , ... lin e.tos tOft ln KthiddH q,¡,e ciel,Jllitgl 11 eap,ew. En UftS!_ 

t-.:11, lu grUlt11 de p1,111to de lt,lUil1br1o t:1hicu y lu * wol.-n-ut1lldad 

M 161111 1-. 11 111- ti~, .,,-o,eclllNICI lu •tnUJn QUI 11 .,han de 

111111 . 

..,_,. 11 pwlto di 11 6tftflit16'1 dll 1p,1l111t .. llftto 1M O¡ill'rK1&'!, l"KOl'dl• 

- .,. ms u.pl1c1 ltll9 11 1p,1l~i11tto • Ofl(lrlci6" ,..f11j1 11 11t1,"1~ 

t911 ... 1ucostosfljOIMUMlllfllHOJllrlC1C.IH. 

,.... ~ h dll'ft111t10. 111t.er1or, a 1.,u11u, t.wr prnet11ft los 11--

11} A..,... ,,.,. • .. t.at1uct5'1 • - ...-na 19' tottos Mr1abln • 

11 COMlff'tlll • COStol fljOI. 

lt) A..,.... i,n1 ... a """111n •,...n 1rtt11MCNS. 

~ al 111111"'te 11j91p10, tr1uáo por J. FN<I ~sto111 E .. ..- f. 1,19-

L1 ..,... oti, ua¡i,e,W "" 11 ....,_ 1:, C, u- - UM1dld 111f.,.lltf' * -
e,. O•.- 1tlf'tftt1.,. I• ~Ano utn111 .. 11r1 oi-,1ct0Ms ,1 Mlft-
ctlllU .. tpo 1utout111dll, ..,. lo que , .. costo * dllp,-chtl6n por 1.111 1ct1-

- f1JM .s IIIJ,o). LI lf- de costos war1ab1n di la 191111rn1 A, t1- - • 
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t1e11._1 .. .,,.... 1 11 • 11 -,,-1 l 1 e, lo qw,a t18fllf1u qwe In conos -

Wf't•I• .... •I*' UII ... al\N - IN .. e, •. 
LI .,_... 1 .. le C11Mt-- ... tt .. 1i1M UlltldMI .... 1 • 1 .. .,.,_¡_. 
• CMIM t1ja, • .. 9'161,e •taattlNt, (COI! 11 c•I el .,.,.,rlo ~ ll"J. 
•tr-.clllllo pec.1111111"'4Mpere1111-costode la..,.Noortl. 

L1 afl'fiol I alceua 111 ,-to• ..,.1111w11"' 1111 ,.11,,1 • ~1- .a, 11-

to C1111 11 ........ l. b 11 111M1 .. ilO,OOD U1 - ,.._,.,.u 11 ll'!'IUI • •! 
11'lf'10 ..,.,.. A, 1 pet'Wf'fa 11,000.00 

La allPNII e tt1t1t los costos f1Jo1 .a, altos, ... CU11J,1ract6n c.o,i A, 1. Su -

11plf1CÑI M ~ 1111..,. - ap!"III 1l~t11u~tludl Q111 in., e.os~ 
111 y rtpidu illqiil1111, ~1rla de pou¡ .. ,. de obrl p(l'I' 11"ldtd producida. 

ta.. i.1 op1racl6'1 ws costoi wtrlúln 111lft111llfli-ui, 1 cmi11CUlflCl1 de 

los 1lto1 costes flJH por el uso o» la costQ11 ~1111. [I py11to N ~111-

brlo iae 11..,.... C se 111C.-tr, •h altoftll'lftAy 11111. P1roc1o111Mio 11 '! 
~ e alcanu III Pllft\l • aqut11br1o ws ut111dldn -i.11 c• -,or r1pt

ót1, qr,,e 111 otru .... J'fll ••. ('far ,¡rtflCI llol. J,., SI 

l.4. "'* * Apal111C111ilflto ót Op,nc:10,... l1 1p,al111Ca1fflto • ...,-.c1&n 
lffl .,.._. ,. ,_ C11t ..... e.tito lilnlN111114D lfl •• WDI- .. In,..._. 

tu 1f«:u1 h111ttl1MáH. 

11,,.. • 1,-llflCai"'to • OIPfflCl&I n el ~to ~1111111 1111-
• ...,..1 .. - l'ffulU ót .-. ~to ~tull .. 111 iM1....,. -.....diM1. 
Su ahct .. ,1,.,.1ca -1'1: 

~1:V""'' 
irNo • lflllltlC.91"''° • Opel°IC1111 • ,-i-iff.:m;.;.;. 

, ... , ........ 1 ., , ...... •'--*"" • ...,.ectllft.,. 10,o:io 11111..-..S • 

"";_ ....... _. ..... _, ... ,::t1=:: 

··;A·n 
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EA aqi¡IHC1or1o 11,..1 H utt11H 11 11tw1111t1 fS.-11 p,111 otii-r el grl00 dit 1 
p,al1"'9t..to. -

o • ~"idldl~ 

Precio di _,,.w 
Costo ~1ri&1:1l1 

CostosF,j01 

. H--HH-u 

vt • t'í' CF 

(J91e1l0: 

'"'dlOdlllj1,1l~te,-tDe11~ 

c1&,"" 10,000 Us -. ~:.t: ! t:: U'J ¡ _ 40,tkld 

· :J:lffl : Utlffl - 40,bóil 

~~ 

" 
rtlilfl 100,IJOOU"SH 1.671p.1rlC1$ 19"111 2.5 

bf lllrl w,, ,_to de 'fOl.- oit IOO'I 11 ~- t, stlfldo 11 ~l)lflf1 CIIII •

-,o, ....., • 1J11l111ta1il"to de *"'1et&, np,W1-Wrt 1#1 ,_to di 11 ut111-

dad dll 2501:, lffl U11to (11.11 POr 11 alw,a g.alll'l'ICll di '1'111.-ii d«- IOO'L la ... rn, • 
.1, .. u-_,. IWll!OUai .. to di o,p,trK1"" &0111 !llllu.idr.l uttlldld .. 1611. 
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h rn-. ,rl dlt11lo lkl ll'MII N IPIIMIC•t""to oe op1racl6ft -•tra 11 •h· 

~ .. el ct1M u MIi"' 1rlf1~ll. L1111t11!1NN• IN 11 IIIIC)l'fll e, .. -

ti- aayw a,,ll)Nittaltillll Ñ Olle™f5'\ '°" all Uflllblel 1 101 uab1DI 1N1 el 

.,.,_ • ... 111,, atMtru • 11-,- A, IOfl Nl1t1-te 1"Ufll1bln 1 -

los c..ti10I dt IOl~. ll ...,...u I M PC_t,. '" lo• dDI ut,,_.. 

Ot,.. elle los pt,1111tM ~Ul"tl' de nt~ t- n el 1lllllhh del equtltbf'to de -

efecthc,, ti c\1&1 n útil pOl"q,i,¡I l'IH prtt,e11U ""c1,111dn) de corrll'flll IN fOIIWI ........,..'* llt IH optt'K1-.. ~ 911P""" pofft1 1111:wrrlr '" "" n1ffl dt COI· 

tosflJ01 .. dtr11pof'PUYhedaptrdld,udur1nttperfodoldilp0eoMgOC1D,P!, 

"'~ 11t111""'1. 9'I ,...,oclM pr6,pel'OI, S1 los .... ,IO. 111 tftcUwo • 

'°" ~ . ..i.t"" p,trfodos de p,lrdldl, h .,tu p0drf1 °'*'" IÚl'I por l'flc! 
• dltl p!llflto dlt eQlil1111wlo i»l tftctl'IO A1t lot r1n,p • 11 111t.01W9f'C11 H· 

,t,n ~'- E1to pen11tt 1""' ~u. t_,. .. tnt.,.. .. , ,1..,,1111, •·-· 

dt1"te ... ~t111ct&!11pi1l1~1tnto,..0per1tl6". 

3.- TtOITA Dll ~IEMTO FHWICIE"° Y SUS EHCTOS EII US UTJLIDAD[S. 

S. l'le dtfh1tdo 11 IPllll'IC•tento f111111tl1ro ,_ h ru6'1 dtl Ktho 1 11 dlllN 

teUl. El INIH1r;•1111te ft11&111;!.,-o 11Wftlf1CI wt111Hr 11 .._. Plrl h1,r;,--. 

ter In tHH dt 11t1lldld dtl ctptUIJ tc111Ulbl10 COfl ,..1«:15'11 111 11t11ldldt1 • 

hllt.it 1111 ,..111r;tplo .. l'IOI dlct M: "CUll'ldlo ti ,..,.,.,laleMO llrl ectlwo 111per1 

11 cnto c1t 11 ....,., el ¡pel111c.-1.,.to n f1--0l1 , c•IIIIO n •,or el f1c-· 

tor .... lll'ICataito M f'lfltjl _,,. 11 UN .. rftd.1Nte. 11 .,.,.ur;tlll r;o

.-lll, .. ~llll n •p". 

De 111 '"tenor de4uocl- ~ C1111'1611 11 lrt11tad •I ectt.a "c.tdt del costo ót 

11 ..... ,1 ,,.1 ... 1111te" ,,-.ale, 11 .ttltlled •1 r.,1te1 ecar.n u •1! 

WI ~le, tln .... "9'1S 1epot't.lf!U MNf' 1111r tl lp,lllll[.la1.,.to, por 1tW • 

,.._ ,.._un.e los nt,-, :,11 qw 11 In vt1Hdl6n lltl 1cttvo '°"-"" 
..- 1\ eotto ót 11 ditvdl. ti 1p,1J1111;•1'"to N11uc:1r.l 111 11t1lldldn ót 11 tQIOf'• 

e.c1.1,i •1 ca,11a1. c.. ,....1us. " ,_.. .,.., ,1 ,,.1111t•l""to p1,. ~ 

ttr lH wt1lldtdln • los Kc1Dllht.ls. P""I sw 11so lfttr"" 11 r1"9(1 de 1111;,.._. 
-u, 11 ..,..dldit 111 dilcl1111 ,1 ,.,. ac0fl6ateo H h ..,...,._ 

Et1 11 tklrltct ... 111.111111 f1"1111;1l'l'O -...t,- .- In "'°"" de 1p1lt11tl··· 
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l&& -.,irnH COII r,ltoft91 111 a¡iehnua111t1tO INJH, t1- -- rteS'i)OS de ~r-

... C: ... lldo 1• -·· H lnCMoefltrt ffl IN NCH1 ... """' ta.111" 10!1 ..-.ONI • 
In utlli~ esp,Ndlt, si 1• K-Ti H ff>C-tr1 en •11ge. Hty doló •nfDQ<ltli 

1ft lH ru-,; * •11tlencuiM1tO, 1,1~ l'llfOQIII C:Olll11tl.,, ..... 1rwir In l'UOMS • 

ct.l llllntt t.ffleral y dttt"'lt"'r tl grado C:OII Qllt lo, fe>ncloJ pedtd1111 • prfu....o 

1"11, alá! 11std01 pirl flr1u1c:l1r 11 .,...,.. [1 otro ,nfoqra aidi! 101 r1esgo11 dt 

la átll4I por las ruorin del htHo de Rn11li.do1 y detlni1fl.l el nC-ro di ..-e

Cff ... los 1c:thos fijos ntlncllb11rtospor ln 11t1lidilllts.dec,per1K16n. Ln 

r•-mh1np0rt1ntess.on, 

1) 'tuén dio 11 dotl.ida: l!fdt •I pgrcent.tje lle los fondc~ tot.lle~ Qwe hin,;. 

dOIJ"'DJIIOf'CiON<lotpOr lo, 1crerdorH. L• dll!ldl ce.prende el 1ct1vo c!r

c11l,nte y tod1s ln obllg.clonu 

11. D.• Oe11dl Tot.1\ 
~ 

b) We,ces qye M h• i'nlodo el lnterfl.. S. Ottlrwln,, ll1Ytdl1ndD lu g1111n

c111 tfttff • Pt!11" 1ntlrHH , l111D1111t.os (11t1lidld bn.tl) l'ntrt los -""'°' al t11ta?H. ht.t ,..ra,, atda 11 gl'llál con qn II pwót dtwt1111-

1r ln 11tllidldt5 1ln producir dlf1cu1tloin fh11111:1trn p,1r1 h -.irn11 

,or t.:•p,acldld ptl'II 111g.ar 101 costn ,_ln del hrtff'fl. ll f•ltt de 

c,-p1191entodtWNobltg.actll"puedesi.c1t1rl••ccfllnl191lporpart1 

lltlC>litC,...,.,,. 

Wltfl !4"I M ,.n,....m1l 1ntet'h • llljjrt~ l!Jruto 
!:a"9')1por1nterlí 

e) P"1a«HI•• di IM c,,r,iu f1Jot.• h 11at111' 1 11 ,.."" lfttertM ..... • 

U1 ~lita Pll"llle 1'91:-1 qU1: .C:1111 .......... l!Tltndlfl 1Ct1'f0'5 1 1!!. 
~ 1t11 otl!l,;,tct- 1 11"90 pluo, por CQ11tr1to\ 41! 1rrt11.a.t•to. 
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4.1 ¡,.- • Af,el1Mai111to Ftnt1tt11ro.· h 11 c•to por,;:111twil .,. 111 UA·· 

-tH cll In KC10llht.111 - (1111 VI IM<l1dlt Clfl 1i111 ~10 portlffltllll di
• IN In g,IMM:111 tlltll • 101 1nt- y IOI 1 ..... to,. 
Ll\ltílltlldÓllCOM:eptocll9r11101'11pal1~!111la"11N..,1l11tchodlc¡¡a; 

Ji llos pen11it1 ffpteifluir el ef1uo prK1MI di un cabio tn 11 vol- • 
di 111 -tu MÑtl't 111 i.t111dl4ff I clhpo1lcl6ti de ln ICCIOMS , __ 

2111o:sp,1"1nt11110ltf'lrl1rtl.cl6n111tn111l1p1l11'1C•tl'flto~oper1ct6ny 

el •P1l1nu111ilfltofi111nc1ero. , . .,..,,1 conceptooi.ecleuwl"'iep1r1c1J!. 

11101trar I un hcalre di rwgoclos ,;...e urwi <»Ch16', di 1ut.-t1ur y f1--

1W1nc11r el nuevg t<¡UIIK) con oblig,cfones prg,dyclr, ur111 situacl6n e,n 11 

q.,e IINI declintt16n del 10\ en ln ~Us provot.11rA un.a declin.acl~ de 

501 '!'11 l~s utilidades, 111l!tntr1s que un ap1llnc.1ento cle oper1c16n y. 

m ~p1l1n: ... 1.-nto fin.4nc1erg difere<itl!S h1r,n <1,1e I• dtcl1nac1ón de -

\O',,.., ln v1P1tu ~~n "'°' lu uti11dlQll1. diPclh1en !i.QlO por 201.· E! 

pres1tlclo la~1ltnf'llltiw11ót l!Stl 1J1Jóo, obt,ene I• person.a et1U1~da de 

uaar tiecis1one1 WII •Jor !<IN de lu r•lf1c•clones de lul 1ccl0nes. 
i:1 c011C1pto es t..lbtln ~til p,1r1 los lnverslo,,lU••· SI 111 ~r1ui 

de - 1ndustrt1 se c:Juif1c•n por un grado ÓI' IPll•"'•ll!nto total, -

""' htwoers1onhtl qw N 1191lt. optl•llt.1 .c..-u N 111 ,.npecth11 di 
11 l!a.1,tr11 podrl'• fnorecer1 In de ,1,11do•p,1l1nc.1111ento,y •tce
,...,. si Hp,lrl .,. 111 vent.11 clt 11 1ndwstr11 bljt11. 

§ •• U.CTottES T l',..IACJOII(§ 0UE lliFLUTCN EILA [SlllllCTl/U, fllWICICRA, 

b ,1 ulO •1 1111,l..-c.lltrto f\,-,ic:1- tntl"I 1H 111Chn,tr1.n y "1tl"I 1H .-P"!. 
M!I tlldt,tMlfl de cecll 1ndustr11 se otlMrH11 .-plln nrl1ct-. Alg111111 -

~s ,w,ldltn refh•J1r "" wl.O .. ,or de •pal1nc•tl!nto 111 ,..,.d6n COPI otrH 

..,...... Sw poco o -.iclllo .ao ~r¡ N 111 dtfltrlfttn CGINl1c1oflH di fl-• 

a.;tecte.i, entre 111 cl6&1n f11J11Tlll11 11 1ne,t.abll tlllcl ci. 101 MfOC105, en •1 ! 
,_ (flll ........ 11 extlfttl6'1 ton - IIHl'I ICCIOlltl prefitrentn, c1,.,1,1&- de 

len ...,....i.. 1 ni.Ir r1"9Q:1, 11 1'!"'"1611 11'1 el Kt1flól, 11 dallldl ttc, 
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l. flll dt Crtit1•1lflto N -ttl f1o1Wf'lil, 

Z. Etc.1111111i141 á Wfltll flihll'\II. 

l. Estn,c~ C9111Jetttt'M N 1t 1'*'1trtt, 
l. ht,vct1tr.111dtl 1ctt'tO•l1-.pru.a. 

5.,..1c1hát0fttrol71ct1t.wdnilltlospro,teuirtay11g,lf'WICl1111:11. 

•1ral 1'"1"90· 
,. Act1t.wdn dlt 101 prne..htH lllc1111...»'SMJ 111lllil.lstr11. 

~-1 tas.e dlt tf"ltl•11t1to dlt In ftflt.11.- lftdlt el gradcl e°" quec IH utlltdl-· 
~, por 1cc1a .. cie UM apnu.11 pueGlfl ,_u.r por !!l «so del 1p,1l1r.cat .. to. E! 

ton sf lu _,ntH y hr; utllil»l»S 1iaarrt.1,i I llllll tasa 1nu.11T dlt •x•, 11 fhi..1~ 

c11c16rl P(lr 11 dtwcll, debt ,_t,r ln uttltdllOH ~" 101 prvp11'Urto, de lu 

i'or ello lis aceto- «-il'IH df .w1& tlllJlrn& t1e"9fl llfl alto pr.cto, u..- ta-

su 1.worablu di! •tt1Us y 11t1lt1M!Sfl1, Jo qllll' IIIIJllíU la fh11nc1lc16" por IPG 

tdo;lafl~Si9ntf1c.Utv.. 

El ~ ulCI dial .,,-11nto p..w "- benef1c1ot ff"lnlt' a la opol't.wltld.ld -

die -s,11ar 11 bllt • la lpel'UCt&loi, 11 1l91tr altA!"'9thu ÓI f1,.nct.eti5ft fu· 

wm. 

5,2 htui11diMI • Wltfltll.• LI ntalHdld. , .. fflltll 7 In"~ llle la 

clP.loll nU. dtrec~tt ,.Jac:l--1. C... laJVI' est&btl10ld • lu wttt.11 7 -

111 11tl11dldn un.1 IIIIPntU P'** h1currtr"' tal'fM fijo, di M\NIII co,i -..is -

1'1tt90 que Cllollldo 1115 H!ILIS 7 9ll'llll'ICIU MI 1'111'111 l!Ljtt.11 1 dlcl11111tiOIIIH pe-

rl6.iital, pllf' lO ... poltrfa t-r dlficult.1d p,1r1 cuapltr tl,l$ oltli,¡41clCPnr1. 

5.l. [ltnict.lT'a «11pat1th•.- La capKIMd lle unlcio di 11 dtllCII ÓIPI'*' • 

11 llfCf'8th1dld y MI ,ol- • ftllt.H. Por tinto, 11 nt.lbl11dld di los alr..-S. 11Ullditd n tlfl ~Jite~ h nt.abtH•d .. IH ttftt.11. U flC! 
HclN COII .. lit_, 9IJIIP'ft,II puHIIIII llltl'II'"" 11 I.Ustr11 y In ,..1,111-

...... IH ~ Clalipl'tt ... 11 ,. ... -,11ar 11 a.,,1e1-.., t11nuil"IJ1 llfl IN 
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.. ..,...., dlt utiltdld llN li,dw.trit e,r, crKt.,t1111to pnaete alrgene, ..as titos 

dlt wtU1dtd, pie,. dtcflo, ..a~, H r,iduc;1rtn ,1 11 lndll1trt1 e!' un•"" 11 q111 

ti ,._ro de ,aprn,s p~ IIIWntlr flcil•ntt con otru 1ntr1du. 

!J.4. Estructur1 dtl Al;tiwo df lt [._,!"fil• Influye de nrt1s t111nt'rtl> en 

lu fuent<:~ dt' f1Mnct,w,,,ento. lis _.prtsn qu<: tt,nen acthos f1Jos d@ ~1dl 

llr1J.11. H~11l...it, cu,1n(lo h d-ndi de su prodwcc1ón HU rel1t1~11nenLe H! 

gurtdl. p..edl que 1.r.ffl ull'IIS-nle de11oil ~l¡¡otec1ri1 1 llrgo plazo 

S.~ lct1t11(ies de lt G,.....,c11 .• Ln actltuaes de 11 gerencia~ 1nfluyen. 

•h d,~~te e<i 11 eleocción dt f1nanetarne,,to, :;on las que se rtf1eren • • 

Ln eapres1, grandes cuyu 1cctone> 10n propiedad de "'"clwls penon1s Dueden d! 

dd1r •ettcleraís acc1l)fl11tS car-unes porqul!' ejercerAn pOCI influt'flcia en el con·· 

trol d,e l<1C011P1ftf1. 

Igiul•ntt, p11esto que la ~rtncil l'tpr'U1nt.1 u11,1 •O'lltnhtract~n para los pro· 

piet.r,oi.. con r~cuencla se ~tn fllleflO> de>e<JH de aM.-,;r el r1es90 de 9r1!l_ 

En c.ontrnt,, los pf'Oplet.rloi. de o-ql,ltl'iu anpres1s p~n prtftr1r, ew1t.r h 

.,.hí~n de uciones cmúr'IM pe.r1 •~wrtr un control cont11WO. e- ~rtl·

.,.,t, """"' co"fie:nz1 en lu ptl'tip«thn de su ~ftfa 1 puedef1 v1r lis • • 
gr11><IH ut1llo»~1 potencia In wr1 ellos por el 1pahnu,o,1ento, los gerentes 

de ~lrs 9IP"ffll 1 .-udo ..,_ IMwrrlr en tlt.1 rtroN" de dtu<II 

5.6. lct1tudc1. de los Prelitatst.s.• P.-.~cl<liando del 1n.tl1sts qw, 11.tct h 

~enc11 de lo, factorts di!' 1¡:1la11C..,1&nto 1prop1•dos wra 1u, rn,prews, lis· 
1ct1t~s dil> los prHt.ht.1 1011 i11POrtantes. [n 11 11111:,orfl de los e.nos los 

9'1'9Wr1os tttandtn 1 111 ob,erv1ciones, q""' los guwntu de las lnst1t1Kfo-· 

,., dit crfdlto h.tc@fl sobre l• rstn,ctur1 ~ c1piUl. 



CAPITULO 11 

LIQUIOt:Z Y rtt:NTQILIDAO 

~ 1<:..erdo I lo ••Pllf'!,to 9fl •1 c1pfh1lo interior ref1rtnte 1 11 fw11et6" u,..n-
~ ,er1, cons1cler_,'" sfntnh, est.a c(JIIO 11 fU11Cl6n 1!11C11"1f,clt de pl111Hr, O!)_ 

,_ 1 1'*1lnlstr1r los r-ecwr1n fin111Cler01 ne,cu .. rt01 p,1r1 ~ 11 Mprff.l pt,1!_ 

Ji ~e-SlrP'Olhr ,us pl1n11 de Gpentt16n y t•pans16n, .. nttn1t11clo Ufll 1doec111clt I! 

tn.ctur1 fin1"'11r1 1 de lnv1rs10ne1 wttsflchtndo lu cor1dklllflH l!ICtU,rlll • 

~, l1qu1det rt11~tllltd14. 

1.- Llr,JIOEZ 

<:s \,1 Pl.lblllOld p,1r1 convertir tn tfectho un bien o activo y l!h g,tner1l, de 

cont1rcon,..d101ic!tp,&~op1rac .. plirop0rt-nt1conloscoa,prC111i1oscon--

tr•1dos. 
El gn4o de l1quiót!zl'5t.t en fuocl6'idilt: 

•l LI pP'Obablltd•d de i1Hohenc11,1 warlos r1i'f'PlU de llquldH (fl111go). 

b) tono 41> 090rtunldld de unt-r HOS r1h•lt$ dt llqu1der. 

c)Costotifq,,1ilbr1(lingos,vrf1ltadal1qytdez). 

o.o-is .1111liur las M'ilidU bl51cn de liq,,¡idn de 11 e.pres,, In C\llles se· 

COfllXWI por .,,uo da la apllc.c10n de lH 1igwlat1~1 ntlOM&; 

II.Ru6'1*Clpttal deTr1bljo 

Elta rn&11 propon:1o,.. dol re11.11t.ad&f. t9'10rUnta1: 

1) El C..p1Ul llttodeTrabltjo. 

b)Ell"'tltcedellqr,,tda1. 

- El C.p1Ul lletoffTr1bljo 11t1lc11l1 l'Ht6tldot1 PnlVOCl:ll'rh1fltedal 

El Estaidll • PM1clln rt .. 11e1,,.. "°' ,........u ~ llctlv,o corrienU todn lH • 

perthlll • pl!Nln -''"'"' tftctho y"~ dt rea,r101, pntp11H y 
1j•"°'· El h,ho CO!'l'i111t1 l"lpN'SOftt,I 111 Ob11,a,ct_, , Corto P1110 n.tti-•• 
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b1Hefll....,Plfl'1odl01~1tt11. 

EJ-.i,Hfl~- lo 1ritn lnd!Cl«I 1-i: 

ActhG Col'Tlefltl!' 

~\111C1Cor-r_,!_e~ 

Ciap1t.1l fiMtodtTrtb.ljo 

1100•000,000.00 

5,0'000,000.00 

1 S0'000,000.00 

El "11wlt,1do {C. ... T.) 11¡111flc1 qi.l! Hllte 1111 I.LCÑtflt.l dlt1 501 ~np~ di CM•• 

~nr Puho, Cor-r-1erit11, el c111l p,ert9fltel • kctonhUI y AcrNdol'H, lar3g -

El Gilp1t1l llttg die T'tClljg (C.~.T l, r1prnent1 1nvel"l101111 ,,...,..lllf!U!i ditfltro 

ii. lo~ A(thos CorrlentH, 'In ;i,or SM 111t.11r1l1u pe-..n111t1 'I POI' 111 fo,., ~1.!. 

[l lnd1ce de Ltqwidu es el res11ltldo di ritlactorw,r 11 Actho Corr1ent1 

ent01elP111110C-Orrt,nte.Eiteflldic1r"l¡lf"lserit11l"'-'rooit1111ICM:de, 

11Wertidndtóe.lCM:aCortQPlno, 1J91plo 

AdlYOCorrll'nte 

P15h,o i;Ol'Tllflte 

port1n11rip11,a. 

U111't14:I- • lt ... dlt C.,ltll dlt Tl"INJD. 

1 100·000,000.00 ~ ! 
50'000,000.DCI 1 

1) U f'ff411U40 n ,_tt g,tlllftl, ,a .,e 111 lriMt'II- _. c.o11fo,,..n 
el Act1rl) 1;ot>r1111te ti,..., dlf-U 9r11do di ""-HRc16'1. 

b) El t1apa e11 qw ~ i- 11 "-r&ri • C.pltll dt Trlllljo, 11 lf"' ffte -

- dl,i 11 1111ut1 p,1r1 utler 11 11 -,,.u pt,ada 1olN11tlr t.111 dl,,¡Ols • 

llapo. 

Por lo 111Wl'l-t1 ,apunto " oldt!lte .. pe,n1 - COOTKtl flrtff'pntlcl6!i 

di 11 Jlqu1dt1 dt - ..,,.... 1,1 ....,.1.,.. ~l~r ntl r1riri eo11 otr,u re-



.... 
Tl'UIIJO), 

Elt.1 ru6fi u u.lc .. 11 lllhidt.- •l Capttal Nato dla Tr1b.1Jo 11nt~ ,1 ~uhc Co· 
1Tl1t111t• 1 , ... , t91Ml 1 1, Ru6'1 de C.p1t.ll di TrtblJo (flMllct a Hq .. hlH) .... 

tn el ,.,_lo 111urlor ti fndlu de 11q,.tdu f"' de 2 , por ltf1de su Ru6n ~! -

lllrgen-~riJ.adw,.1..,..11· f 

. 1. 

k.1115.·l1p1tal'lll!to(!t!Tr1b.ljo sso·ooo,000.00 

PasivoC.Or1"1t"'tt so·ooo.000.00 

U ~,"ltaoo di!! 11 ru6n nos Indica c1Mnto h.&n iportldo lo~ Acc1on1H<1$ y c..in

lO"S Acrtt<XlrH a Corto Plazo. 1111<1eel "'-!lrgtndf' 5egurl<:Lldconquecu,ent.an los 

Atl'Ndo,.., • Corto Pluo de ver cubierus '"' de~, 1 t\.-po, 1cSeab tCJll!Plr" -
•rt.1ci6ndal.ccl0flhtuyAcl'ftdQ,...,1Ltl'iO Pluoe,i tn~1'$1o,.,, torriantn 

:, 11 &port.actlm.., Attho, CorrltflUS de 101; Acr'l!'edontl I Corto Pino. 

C. "u6n de 11 Prvebl S1ver,1 o del Ac,do (co.pl-tllri1 de 11 Ru&. clt Cap! 

tal de Tnb,do). 

Slgn1flu el flldke de llq11l~ei de la apl"r.la lf!I u pn..bt Ns 11~fft"I y se ob-

t1e,.. ""U!ldole ~, Adtwo Corrhtnte los 1r1,...llrlin 7 11 div16t llf1U'I tl Pul

"° CorrlM!Uo, o biet1, 101 Acthoi 1111! pront. realiuct6n "'1tre el Pasho CoTT1@!!. 

te. [Japlo: 

• Ac:thoi COTT1..,t.H - lnvffl~rtos 
PnhoCOTTi..,tt 
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111111'999 DOQ.00 - O'OIII 00D 00 
!M)'OQQ.OQQ.QO 

El ,.Wlt•• -tP'I .. 11 -l"HI (Y91'1t.t '°" 1.5 ""IIMOH .. P"'OIIUI P'llltu•• 
c1if1Nftlll9erl;láURlátd•'"1wo1CortoPluo1to"11111te. 

h ~r1o WIIIIIP'lr 11 rnulUclo N uta l"ldti e• 11 • 11 rtu6'1 di C..,1&.1 

de T ....... jo, 11 11 dlf'"91C11 ff .. COftl1 .. Ht1111, •rt 11 ll'llllllcffl d,t - ,..1 •• 
1ol1WIIN'll11""1&11111111-ur101. 

o.~ .. f1Dt,,cl6'11illl11ve..t.rios. 

h - rtr611 • 1ftcttnel1 Gp1r,c1-1, 11 .r.t.,..1111 dhldleNO 11 to,,to clie 

Veflbll 9'1t"' el "'-dio dll J11M"11Ur,on, flte ~11> u o&it1- 41! 11 1tg~t~ 

te~16'1; 

,.,..a111v.•lflvenuir101111ct11-J-urtpf1111l 

z 

V~llllplJfltf' ... 11 ...... cw .. UlconURCO.to•'lltltat6trffte1Tpt'rfoéo 

dllSO'Q00,000.00 y qr,e tr,iMJe I INH • ••• • 1-Urln,,,.,,..,... ~ 

"'MI 1'""'"1&! dll 1 2'5'000,000.(10 ciurlftt. t8m 11 ,erfNI. T•th tt- lltf. 
ttlec1dl - p01fttu di Crktte, 'I ~"'' di lOI ........,.. • IO, 10 y l80 • 
dlH. 

ll ---1Mt15'1 da w P'lt.c1"' • t-'ar1n, nf ~ ,1 ... ,1s11 di••'! 
te o M ... ,.1---.1111 111 , ... ,_ M1"I; 

11:.lt.1. 

"LR:G ··-



.... 
P9rlldo • rNliiecl6'1 óa ln-Ul,tn • J60 dfu 

--,---¡¡aag 
• ll0df11 

El ditc1r ~ M N1l1n11 101 htffllttrl01, ttlll llO dfu. 

60,to7l80dt11. 

Pnaaóto • crfdlto • 60 • 90 • 18(1 --,---
• 110 dfu 

En Htl' l'Japlo p otiser~• ~ue 11 ~- l'IO HUI I ti'9ll'.IO de POditr r"11lt11r 

Mli 1n,e~Ulrl01 par1 p.t1ylr I Swi prv~rtS, :,1 que 11' nU 1t~11,-lo eit 11 

'1'til1uc1ait a 1111 h1Yentilrtl)S 70 dfll, lo q,.. ~ 1..,.clir c.-1, IMS Mdu 

1 ti~, w,ru en PQ1,1bll1$dH 4e 11ft .-i.rvu o.,,,. qul•t1r1. 

(.lll16'1dlltt11111tu7Dot_,tolP01'COOr1r. 

Est.t ,.,on M .tl.,.IN Nd1HUI 11 ,1.,1 ... u ,a,.,11: 

"5t1't0 Corrll'ftt.t-[11nt.n yDpc.-tlK porCotir1r 

,111n Gorrll'f\U 

s1,,..1..,,,.eo111l•J1111PIOMt1Tludit111tffl-1tt1,-•t.llPOlll'Cl,..•IActlwo 
CoOTttflte di 11 -.ittü u e~ a Tos 1lg1,1il'!!tft n,t,rvs y c1nttdl4": 

C.ja' ""-' '1'11 ___ 11u,cf4'1 

1.-.dhta 

5 U NA 

Sl0'000,000.00 

5'000,000.00 

J0'000,000.00 
20'000,00000 

25•000,000.00 

sioo•ooo,00000 



ll0'000,000.00 

u. , o. • e ~ 1 ¡oo•ooo O:·lfm:iJ:;>,aoo.oo 

• 1 i:l'8ii!:8ii!:r:l . t 
Lo ,11ll't'lor 1lgr,ifit.1 q,¡,t por~ pe1,g N Ólt\lGI e.orr11'ftte M Clllftt.11 COII 1111 -· 

Nt.p,al'*' Ot ... pino ,1 -to • que n ,.....1 .... , Pl9'' dtvd, 1 corto ple.11. 
,,,. aedlr Je 1ftct...:le de 1H (Wlnt.11 IJOI" Cattr,r se áWl'91M 11 Jloi.tc16'1 -

,... ntaa .._ t•1do. 5lillPOflllftdo.,.. -,ti,i ejaplo que lH tlftt.11 lllt.t, '°" 
en nte «M 411 S 100'000,000.00, " dK1r ,1 50s _., dlll &u cono, ., •••h, -

t1- nU!lilec11M - polft1u N crfdlto , tabreru:e • 1111 dlu. 
,..-. *'-1Mr le lotac16'1 • C-tH ~., y 111 1f1t1nc.11 ope,K1-1 -

.. ftte -..ri-tll M l'M11H 11 11~1111\te o,ancl .. : 

p,_¡¡0 a Cul,itH JI tiiír11r 

,_ 
~•1111'1H 



-?8-

S. u.lul1 ... t,nll 11 d1f-1a NI Efactho en taJ,I, klKOI ....s lot 'falo
,.. ele ... H,tct6n J,...tu.e 1 u dhlN 9'ltN el ,1111111 terrtente. [Ja,1o: 

• S 20•000 1,:.:X,,ii,l;,r'•IUl·OO 

-~ 
"O.JO --. 

[1 """Ita*! _, 11tdtu. •1 ..a.ni de iai1111,dff I fPICtl- di HUII en ef«:tho 
p,a,. '*Ir ,Hhoo CorrlPUI y M11o refll!J• f~Ull....U t""'*' 11M IIIP,_;a 

~ ll'lt_t,. en ......... o..,,. q,¡111,a. 

5a é!NANI ... ,u ... tt •• ,.,K16'1 ....... tea lfltr"e •1 C.,1Ull tata • T ... Jo. 
[Ja,1•: 
l .... IN ates• lH ,a_,¡ llltff'1- IIM'II ~ltflt.ll'HU ,__ ~ 

··-......... ,.11 .. 1111 .. C.II.T. 

• llOdln 



f.titü ~ ~r ,.,.,. dtcht6'1 ft111I l.'fl CW41"tD ., re111ltldio de Ht.U r1111111es H "!. 

uwr10 r"Nliitr 11n nt11i,to 1-J•M•"' i. 1oh...c1I 1 P'911tl.bllldld y obnrnr 

10& PHU1~1 q,.. PIINllfl trMr p,ar1 I• _, .... , "'Ht11dlo. 

l.1.SOl'1'9t1Cl•. 

"[s 1• Cl¡NICÍÓl{l ~tl de ¡NI~ COI! quti C-tl lt elll)l'HI" 

P1r1 tl 111111-H de ,. IDhl*:11 ffl 11111 '"tidld, H Metitrto CGfl51cStru 11 $1• 

p,,i•tt ru611 0 ~ 1101 WI I antrtr tlllll H el Capttll Cltfttablt y c.iwil 111 SGI•• 

-.:11 Total ~ un -to ótt11 ... 11111Ckl, H 4'ctr, 111 Cl¡witldld M p,ago tottl. 

se ctlcwl• "'do1 fo,.., dif11,..~tH p,art uf poder ot,tt,.r 111 C1ptt1l COntt~l• 

~ 1,11 S0l......ct1 Tot.el. 

,¡ Pu1 otii-tr el Clpttll C4'ntllbl11, ~ as ,1 "'1ptldo (1W t1t- los A

Cf"f!N0"'1 de ffr cllbtl'f'U1 11.11 doN411 1 H c1lc11!1 POT dlf,nmc:11. E·· 

~le: 

1.,.T. a ktlWGTotal SJOO'CIOCl,000.00 

b) L• 1t1Utl'ftt1 ,_ ,.., pePWHt otii-r ti !...:lle, tia 10h•M1Cl1 tetll ót 

l1~1y11c.11lul1d1wtdt"'*•liletlwaT!lta1Mit.,.,1,ul..nTo

tal,ej911Pl0· 

11.G.T. • Acthe Tot.11 
,u1.ofoíiT 



IM!tu el ~ N 11111Mdli. • ll'lnntWI l'fl Acttwo co.i QUe cUlflt.r. - aa,n1,1 

,.. el .... 111 Cllál lmlt ........ , W.1tfl 1,1 .... ~ .. , pOf'URta,je, 

IIJtllfle: 

U h1.h9 clltfltl cwi ,1 50\ • Actho Tou1l. 
loilalh • HU l"U&i .. 111-.. otNI c-.il.atiU,1at N 11 1111 .. 1 60n IH 11--

gutMtat: 

DilU,..lflol ,1 ..... !'O 0. 111110.dH lpol't.r.0. poi" 101 ~ f!I Nlati6n. (&elil 111'1! 
Md aport,,da ,.,, Jor, AcrwdOrfl y H e1lt11l1 dhidtlllldo ti Ctpltll COlltllllt f'IJ. 
~,1,u,,.1,t.111,e,J-,lo: 

"''"''~""' ~ 
t.aadll .. lAcU,oftJo. 

'''°'""'·""·"' . 1 ~ r 

l!IICtlu el fllmN de 1111tdNN l"91'tMI w los MCln •la..,... .. udl .-i! 
11M t~tdl .,. Actho ~tJo • 111.,. 11 pon:MUJ1 .,. H ~,. .,. Htot -
.... 11 ...,UCI .. ,_..,. (IIOf' IOI IOClff, H ollot1IIIO ,.. ,.1atltfl 911t,. C,pttl1 

c.t.1•, Actt" f1Jo, 1J .. 1,: 



2·"-l'Nll,l::OTRACIOIID(LALIQUIDEl . 

.l. 0.Cidir tlflln!' unt1Md y C011Pf1~1cl6rl de tcthos y p,,uivo,. 

a. Dotc1d1r QUtl ¡¡T'OpOrci6,ri de 1ctno, llq1111tns. u dtbefl ,..nt-r, ~ndo efl 

~sldu1ti!ln ~ 101 Klho5 1fqu1dc. t1..,,er, un rt'ftd1•i1<1to .,.nor q1,11 los de·· 

.S.porloU111to,-1lmitrt1°"1dl!tllo1111pllct1r1l•.Y0rrendl•1tlflto'" l• 

i11~10R. 

C. El NMi.i ... todt lot,el1WOSHU tnf1,111Cl6,illl: 

t) 01ftrl'!ltHcosto1'"t.-edlf1,...,t11p,nlot0s. 

11) UUI III pU1YOII c .. no 1o1 req,¡1,,..n. 

D. ::01 lu lfltrMltll J 11l1d11 de 1f1ttttwo fuer1n 19101ln, el trabljo dtl ldri! 

111tu,..... f1111f1Cttro u 1ta,ltf1c1rfl Plf'O ntQ ,..,. .. 'o'ICH 1wudl, el.Ido que -

••lU.,. IIYdlol nentot lnt11'710S y t!ttll't'IDS que lfKt1n 11 nhtl de tftctlvo. 

t1)Ft1t~Eat.af'II01: 

FlWC:tlllCI- Ht.lCI-IH dltl f111911C1D y/O 11 ec:-fl. 

Eapus16111 O C!'K1:a1-l!to de 101 -,.C1ot 0 Jtl QUI tl prot,J- dit IH llll

flll::IOS • hPAl'lt10.. H 11 l1Q11idltl. 

C..IOI .. lOI 111 .. IH dlt pnct!H. 

t.atos .... upe,cto5 ft11Ul11. 

b) fattorn Jntenio. . U• dK1tl- 111 toa, In INII dltl "'9D(.IO tfe
- ..,. illplcU ~ ti flujo de ,r.ct1wo, a.K:1111 dlt nt11 hlpllun ~ 

lltrudotKn11·c11111Mll11Npw,t,l1cldlod(...,..jf1ftctl.,.ll'or1,nic....

Pe&1ll4.M *'f*11);. NtctO.. 1 1,1111 -" 11- 11t pnid,¡,cUil !•h ~
tu 11'11" cobf'llr, ala -tH, a11 pluos de c~tto, ,u.) 



-li-

Pro:loltt1~ CQIIPl"ffldt tctt>'fll f1j111; •-nto5 di, P.l'«h1cción p.ar• c,ur 

,~-ttrtDI¡ ic-t111 de 111,e11t,rto1 l'!I ~roeff.l;l pera redwc,r cono~ 

1 dit ;it'OMcl&ri, pol1t1C1 deMn&«ilml11<1to.1k. 

ca.prn; 1111PDrU!ltH clncUffltes l'!I f~tOR ele 11 c111ticwd ci;aprldt, P! 
!IOl&•tlctPN01,,tc 

llltltc10llfl l!1111111trlllts: 11&9" de weldo1 y ul1r1in, tnc:,-to de 

101•1-,pl'fltKIOftfl. 

CCMUlllltdld: COf\Ub1liHtlo1ndt 111,rttcl,u fhctlH. 

S.. l'tqlll- - 111tt• J conti- 111tl,g1'1Cilin dt lot flCtorH 1ate"'°1 COI\ 11 ~ 
rNfiMnti-JWIIICOl'lt111110tlllJhhyproy.tt15'1delelltonlO .. IICOIIPlfl1'. 

DH1r1ct~t1 p,an •lllW""I IIIIPl'ffl1 11 11QUldH obl1911 wcr1fic1r 11 l"fft\!_ 

111Ho»lt. 

l.- lUTAIILHW>. 

C-* M llabl1 • 1'9!1tobl11dad M t11!11 • _.. 11 .. 1.,. ld1t1Dlll1 q&,1 se óe

vi.ehe •1 dlPlff'D p,,1111,to 1'11 ,1 11190C1o. Ene ,.lor ldic1-1 o wt111dld M e.b

u- ..,.,..._te ,t,..,h dt 1 .. Nlltl1 dt uttt.1l01 • prnt.acl&I N ...-,1c101 

qw: ~ 11 prtnc:1,.11Cth1dNI .. 11 -,..fll. 

l1 ~t ... 11 .... tlhlllll n ••tu,, IU utiH-.dn. f1 ....... los M-

- • 11 Olltldad. bto oljHho lo rU,tdt.i& 911 111H p,rtn: 

A. l1 •t11htPffOI" fl11111ti- tr.terl • t....rtlr los hMIK • ,ert.tm dt 

ICthll, ~ - abt. p,Mlleth1aid ,rilrl 11 911t1dld ~ - Of'99'IIU1til!fl 
.., ta1J1t11to, 1111 MCriftcar 11 11~1*1. (a.iit.l&ltltdNI .. , Ac:ttwo Totol 1!11 0P.!. 
rec:1'-<). 

l. [1 •t•h.,.._. fl-.ic1- tret.ft • C99M1111r In"°"'*"• Ul _,,. 
.. 111 1t111 .... 1 f1- N IOI..,... 11 ...... N, ,._ 111 .a.t•1 POl1-

bJ• 1t• e-• rlHfM 1-....rln. (ltiMtÑ111NCI dtl C.,,1UII CClfltltll1 ~ 

ln .,..,.. '1_,_ ah 1..-U,..trH ,.,.1 1, ...... -= Cl htMD • la-· 
ullNH y ,1 lltNO • ""5tc1 .. FIIIHIC1-, .... N __ lf' ... 111t1-"'la '!. , ......... 



.J]. 

El E,t_ de fos1cl5'1 FIMncler• -Hr• ln fln1n115 de u111 tfltldld en 11 ob-· 

tMcl&l 1 t,pllctt16fl ltt P'KW"411, • WM flCht dtlt-tl\ld1. LOI ·•-uis q.U1 • 

lo int~r•n IOn: ln~10!!ff {ecthcu) 'J ,lllfltll de fin1nc1•itflUI (Pu1'>'0I y 

C.plt.11). 

n E1taóo IR ,..,.1tM01 -,tr• 1• hi'Cidtll oe 1• obtt'fttl5'1., 1plictcli5n • '!. 
t1,tr,oi, y" por atdi11 cle nte allóo q¡¡e e~, lu ut111dlde>. ll nth··
t111!, * nte estadio ton 11 nudo N Po11c1&n Fl111,w;ler1 •• ..,ntre I c~t1-· 

cl6'1: 

(-) ~~~AS DE "tEIITAS J 
IJT!LIQADllltUTA RECIW(RACIOIIDEINW[RSIOflES 

{-) liASTOSDEOPt:UCllll 

UTILIQ,t,(IDf.Ofl[ltAtl~ 

::: §'.~::::~[ JCDSTO Df. fUUITES OE FIWCl#IIENTD 

(.) DUIDUalS PUHlE:IITES 

UTILIIIADMETACOII.NO 

UTILIIMO IESIWM. 

s1 N tltv111'W ~w"' perttc111 "1etho II t.lM!r• ,_ ~ llt1lldN 
á aptt"9t1tll. (NtK14" 1111 1, apl1t.K1 ... O 111111,u optrlC1-l). 

SI u •1t1htrM1 liMll:_....te lot t-111~ di ln fllll'ltfl de f1111.-ct•l1t11tll se 

lDVtri - MM wti11dld e~. (S1gac1Nd en 1, obter.i;\611 o p,1l111c:1 hflln•• 

cier1). 

).l. l!Nt.bt11"4 Nl Actho Toul dlt OperKt6'1. 

la NfttnlllNd al attho tottl "'.,....ct611 •1de ,1 ""1,.,.,..to .S. 11 1 .... ..-•• 

,,... se c.1lcul1 lllhlltl_. 11 w,ttl1dalll • Op,11'KI&, 111tre ,1 actho tot.11 ,_ 

°"""ac16'1: 



IWIGEIIOEIITILIOit,g[IIVlllTAS • JliDICEDt:ROTAC!QlijllliACTIVO 

IIMilllDl:UTlLJDMl[ll'f'ENTAS 

IIIOICE D[ aQU,CICJII OU ACTIVO YEMTAS IIETAS 
At'f1Vd[IOP[IUítitl 

[1 S19'1t ... te tjaplo 1hrstr• HU COftCfJlto. 

~ q,. 1• Cit. x, s. A., e~ tlllll lffl Actho Tot.11 .. ...,...tc10n di 

S s·ooo,o;a.(1(1 produce ,111tu di S 12'000,000.00 ti ,11o, - irtlHWd me~'~ 
cl&o•s i00,000.()(1 L• nfflt.ibl11dldN SIII act1VH Hr.l; 

1.u • 2.tfttft•la 

A.~tarel•..,.•vttlldldfflffflt.n 

1) ~UMI -ta•.,. -,.r '""'°"'16'1, cntos, fUtol. 
1!11 c1-,..,.,entn,i11ta•.,.... P"DPO"Ct.,, -t.11. 

1. "-it.lf' 1•1ce•11ot.1c:Hl11 •1 Actho. 

1) ..... ta.a -tu N N,W ......,-el&! 1 1--.1- .. •tthH. 

I>) llllah,..,._ hrt•,..1-. 111 act1- N •,-r ,,..,,-ctOn • -u,. 



l'tf'lll..tb111dld '1el C1p11..tl Con1..tbh Ctwliln 

El ..,lnilt ... ®'" fl-ctero tr1t1 ok conugu1r en 11 .. Jor fo,.. los n1h1a;is b:!. 
•ficlo1 1 f1vor de los 10(10s C'-111n, 11n c111r l!'fl rlu901 1nMCeM1rlo1 . 

.,,,..,,.., dit 11u sequM,1 fn1 el 1~lnhtr1dor fl111.nctl'f'O 1ntt,g,arj 11 Htroctu

,.. de li, tlllll'HI hKie~ll: 

1 Llber1l (Ut111u tr1 fo,.. holgada tl p,1slvo). 

A. Ut1l1u.noo 1001 uc1pl1..tl contable clawn (estl'1.l(t.ir1 cons,....,11dor1). 

B. Ut1Huru10 "111 l)lrtt de e1plt1l cc.ln t 1nvltlr I soc1os pm1n!!'ltt!S 1 1-

part..tr el ruto !Utr..ct11r1 f111ancier1aenoscon!1n11Sor1). 

C. Util11111do 11N partt de c,ap1t1l coaün 111na parte iN' pa1ho (enr11ttur1 -

c011t~l111btr1l). 

O. Uttliar 11M parte de e1p1t11 c.-iiin. una p,1rt1 di up1t11 p,..,flnfltl '/ u

N l)llrte a Pf,livo (estructu,.. COI! tendenct1 liber1l). 

ol.Q11elf!hfo,... l),11011cor~n1~nr1ts90yel co1toda11tltttrac

t11r1 a Upltlll estt dete,,.1Mdo ún1c-U pOr lOI dtwt•tos fijOI de SO(!OI 

t. rn 11 fo.-.1), MCOn,,1tllols r1iesgosdlbtdl0 1 q,.,1 !01 fOlldOSde p,111vo

w., ~lu, (ti- f11t,.. de "11Cl11itr1to) *ben cui....1ne tri i,11 tl-.c, l"eciu! 
rído, de no ur di 101 loCl"ftdorfl JM<,edl!n pOner 1 11 e.prttl 1n el r11190 di u

M Qll1•• o "" Polblr,ao. El coito de @'1tl estrwctllf'I w define pOt" 101 111\llf"II• 

SH, los dhidftllos prt1f-tu 'I fijos. lntlf'l!IH q111 Mffl dldllCiblts p,1r, •-

fectft ftaules. 

D. l• le,_ 4), se e,,,..,., •,om r1ngos, "'"',1_1.,.-1;1 1 .. :,or -

"""'..,,... •f'tlll' di ut111da4. n ~to dt 111..t ntrwctlll'I HU N1-111NO 



bpl1c,...01 cQII ~ 1J.-pl1;1 ll"1tr10Q lo 1111t,rtDr: 

S"¡¡ontr qu,1 le C.~11 -, S.A., pl"'O,ecU 111Y 1n.,.r,t6!, totel '" 11,1 1ct1w-o • • 

S :,0•000.000.00 e°" n-nt11 11ttls -les de, 120'000,000.00 y""' ut111úd * 
•'"16" IR' 20'IIOO,OOO.oo. Dlcllol 1aPNH M plentft 1H 11911t1111in ,1i-
tlvu. . 

• ut,11urlinic-tecepltel~(l00t) . 

. Utiltur SOi • c.ptt.11 ~., 111,lur, otN1 ptl"Mlftll ~ ~1!. 

Ur10, [ICCIOflhtH ~ft.-.nt.H), of.-.cíftidol11 1111 NMl1•1fflta f1Jo IW"I 

AC"l'lWO E11 Ol'UW:1111 

•50'000,000.00 

UTILltlaO IJl ONMCUlt 

INTUESES 

UTILIDIIDloAAltUI.E 

I.S.R. Y P.T.U. 

lJTILIDADOISTlt!MllkE 

OIW1Df1100'J, l'IH[IOOlS 

UTILIDNJIVA~ 

•. b. 
ccmlOO'I cc•SOI 

cp•50I 
(151!) 

IO' ZO' 

.,, ,,, 
10' 

10' '·" 

,. 
u•,O, 
p•50S 

(151) 

-· 
16.~ 

8.12§ 

•. l~ 

.. 
«•401 

c:::1mi 

-· 
17 ,., 
,., 
l.! 



.)J. 

ltUITAIILIIWl DH ACTIIPO U OPUACICII 

IUJITAIIILl!Wl OU CAPITAL CONTAIU CM.IN 

··R lOI 

"· 7'000 ....., 
b.~. m 

UTILICIAD IIUA COM1,~ 

c.iíPiuJ.. tóiiflkt W(jjj" 

c.~•321 

"~ otlWt"~I, (lllf 11 1lUM11th1 "d" qu,e e, h ...,¡5 rleió9'(1H 1$ 1' que II01 ~ 

frKe 11 tui •h 11t1 di rentlllilt.i.d del c1ptUl cooUble cmúl, ,i;,1-nte 11 

6-it11"111,915ltflll't'lac.16n1l1""tab1lld.lddiel1,;in...ersionQ. 

h total....,,te ut6plc1;1 ll'fflllr que 111 util tdldu die op,er11;1ón i;l.-p,. nrtn las 

111ilan ,a,.... ut.u .. ,.¡"" dt1uerdo1 In Y11t1tai; y otl"Oló f1ctor'H qua inflw-·· 

,.,i ll'!ltl11, ts "°'" ello que el 1•1nt1tr1dor fil\lncltP'O bli-1 i;i, oplnt6n con o

trv 11111h11 den,.in.do Pu,,WS di lndtf1rtf1Cl1, dondie ~" 1<1tcntnra el nhel dlt 

wttlldlde-$ • operact5n dQndl T"fl\llU lgu,11 11ttlt21r 1001, de capiUl ccaún, o!! 

tlHur u,p1Ull co.íft tollblllllllio con ot"' fuente f1Mf!C11dor1, lo Wll1co ~ no -

_,u,a 1...,.1 wra ,1 rtn90. 

Lli fe..-ilu ,.e IIOS 1.1'*" 1 dlt1rah11r 101 p.if'ltos de tl'IIIH,renc11 i.On: 

l •W..1dlod 1rltaftka. 
t • T111 de !.S.~. y P.T.U. (al tanto por ctef!tol. 

111 sCeptta1C...(cllandotolo,iaycap1Ulci.lnJ 

P • i.,rte de dhlanclol l)l"l!ftN'lttn. 

"t • C.,IUl COIIIIM (c..- H11tl a••h C1p1U1 prefel'9'flte). 



·•· 
I.C.,1t,;IC-111ftl;.lf11.1lGaiQJiPM1 ... 

1 .......... """'" 
"z • C.11•1 c:aiA UNa..,...., ,-h11. 

La ....,._1•tl .. Pwilto .. l!Wif.....CII 11G1 M&tll1 .. l.1.;.., ~ 4it Ntnt! 

....,,, nt.Nl11et.-~ .. .,.""' 1 Jlftllltlr ,1.,1r-. fllllllC11t10I •

._.,. lkl 1rr1nter danlá .1 11 ......... A 11h.1IN át wttlllMII • a,e,-a•• 

t10. ,_ IIICt. dtl ,-to dt 1Nlfet'91tll M ISCOJerl 11 11--.ttM .. , rlU.9!. 

MI 1 • 111-..ln .. 11tl11-16n .. .-.C* ,or 8Njo .. , ~ .. Mlllf~I.I -

M etwJ.t l111-..th• - rtlKfN,I • 
..... ..... , .... , 1 • 111 .. 1 • .t11t..i • _.acth ...... n ,..,.,. ... 1. 

~, .. , .. ,.,_•..tes • iwcattl J1ft11 elle• lltlltu ... HClltCI • 
,_te• lqrir11""1o 0 tntNI • 11 ,-ta 20 .. , C..,ftMII l. 

4.-llill.lSHDD.11-'1:IMl:JOO. 

,.,._ 1• 1-1a11caa .11 _.. .... te .... ,....___..,,. .11 n..,.,, tf. 
.,..., • C..U ...._ IN ft'--tel.,... • rlftft, • In 4111~ alfa! 
111t1- fl..ctwn, • -1• _,.,_. 1 nte • 11 Mllllh ,1-,-· 
Tl"ll\lkta.,_... 11 .._ 11 ... 11,11 • 1N ..,....., at,nk • los ntlillH fl· 

_1_.,..,._ •- Uf'ia • .,._, 1:oa1 w,1'141111 .._. l...,.O .. _. 
,. _,.,, ....... , ... 11,11 - .,.,, .. 1 _,.. t.11 a,Jftll 11t "'lle#! 111 • 
• _,..,., NfhttQIIN ,._._, •••twtt .. i.w - ., .. , .. , ~,-• .__. .. , • ..,... ... '" ...... ,_ 11 ...... ,i:*, .... ,..,.,..1 .. l'f ... ,~. 
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T•tlft .._ 11• • ,tul ,_,.ta1e11 ptrt 111 1Jf'91'KC1G111e1 1hwl4u I u&ia ,1 ! 
..,.11,11 • In catn, 11 ... 11111 •1 af'Ullo en ,1 ~ .. "'9rt y 1qwl 111 11 
q,i.- H p1 ... ..mr;. 111-1-, M llr1<1 1 UN 11 1,i&11111 • h 1lt11tc!O.. K2 

•1~•1,..,..., .. ..,.....1 se1a11tu c..anio M~trt1l 1leanotP1• 

r,1 '""""'' qria In •111-- qi,e M ~ ntlil •1o..iie rtlfll141MI. 
t--. M 1M1thfl IN HlMOS f1_1_ (l,lfl f111H .. erfd1to, por IJtlllPIO, 

9'5 de P"OCIIPI' .. 111 89llfl(1QIIIIS ('Olltr1ldl1 H~ dlllb111a1Me 91r .. t1HdH, 

~ 11 ~t••• ......._19'1to dll 11 ...... !ID IOb~ IH lfa1tes Ht.•• 

llolec:1• :,, ~u,. QIIII tw Ufl,Ktdld • p,190 nt.e pi-u,~ 

lit I afecto • .- 1• c...,..,. pnlftltn 1 fwtu'l'OI M c...-1 .. •tro •1 -

ait..eoll!P"l,e«i-. 

Dffltro a lllli DIIJ11.1WOl t1hlco1 de ualqwl..,. ~ ntli 11 llefllrar tw 1.,.p,er

wtweM:11, ID ~ b11J11, .,_ M -tM!g,11 Ndtt111bl1, o IN, Qlle lo¡re wt111Udn 

~ t11 NlKlllfl CDII el 1"01_... y 1, n.1twrtlau ÓI 111 ..,.1_, ... •

c...,.. aa 1l ... to N IH rwcw-toUl11111wrtl.,...., 1, ..,.ctK11a, wt1l_i 

11.-dH (flie .,._....,. &11fh;11ntH ptl'II clilDl'1r rtn,o, fu\lilros, .uUiltleÑO Kt,..

lhHO al ... lor .. la ~tdM dll prod«lr rt.-111"" tlNIIIO'I di IOI reQ!t'•• 

.... ttl•, al 11- a CUD 11 Wlht1 • lm ntNOS ft_1_, l _. .... 

- .i.t•• ,...., los r1Hf" a In qi.e llall nlHD ...-,sua tl*ilycotlll ~ 
•.In,_.,_ .. 1D Ot1o9, .. ? ,,_ .. MI. [fl Dl 11 .. lftlCMIII Ñ le 

... , ..... "41110. ---- •1-tn N t-1:1 ...... , ,....111.i '1 DallltK! 
at•as ~ • .., n .... ,.._ 11 etn .. ~1-~ "UDl«.1" 1• .- dli· 

LD act1t.MI a1 tNtwlM Ple el r1...,."..,. n1•1 ... *"""'t"'*' .. llll ''911!!. 
CIH, dial 1t.WI ecaillllco, da le IIM111dMI t1rte le 1111...ntdld, a le t11titl191!!. 
et,, .. , • ..-.i .. t.11N le.,....._1e .. ..,... 0 • ..,_ .. .,.te, 

din....,.• UilllD el ... 11111 • 1• r1..,.. • .. se e~ n,-n,U 1, -
P"'"t ft ftKftlPt1 iflltft11trl111"lltlt.1 fttllllact• por 11:1..,... del -,oc:10: 

,. ,.,.,.... •.., M ,rl'Mftt.lll In,.._,_, fllN lllllcffln aoluctln. 
9.Mtt,tp,a"'''°',,.., __ 

C, ""11cl,.,... e 1ft ,...,_, .,._tft J e 1• ......... lllll"IIP C011 --



_.,_ 

!l .... ,, .... f11t.,,11>1, 

,_ -llar 11 ... lhh • !05 l'IH¡¡iH •• ,111uwr1111 cl111f1uirlo, 

l.ltlff9111Pfill"pfrálcl1111áactho1. 

2. lt1ftf01 por pft,11411 ele a,;;tH q¡¡e -1- dilAo1, i.rc,ro, 
l. ltint05 del llePUóO. 

4. liff.9)f,dll'"-d~c16',. 

~- RI .. IJOI J111,111ci1"". 
6.ltlp.p*Pt!~,. 

1.1ti111go5?011ttccn. 

1. 'r"Dl:i.lbtlidlddaog,,r~i1. 

b. 19?Kto die 11 plnhdt,. 

c.ll~11,10indelosact1wo1. 

"'-"I-Uo 11 f\Ml dllll eje,,c1cle M pr9¡1,1NI 11 11'1f-1611 f,t lH logn1$ oé

tal .. , •lo.,..,..,~, 111e...-"' el t11i.iro, ,-rv _.. w 1-11 -

.., l"ltpM\.9 ... CGt1,1c1e,.. 1.-s 1qallo1 rtngo1 a los~ Ht.ll'O 111jtt1 11 -

,..... LA1et1t11111 .... ~""""''•or;vrrte_.,.,.a.,.~ru 
1 Wt U4lo a pnlflCÍI, lill ?0Mne I IMIIHI' 1 fOMO lo q ... M nt..llrfl 111fel!, 

•• 11 llti- D alg~ dlt 1M r11t.905 ditt«udos ~wll1- OC:llff11m, s111 l¡IJt! 

M lillltl1ew IIKl!o 1191 CUMN-,, ININ raóudr 111 1..-,i;to f1-1eni ... _, • 

IIKl'lo 11 W11111 dla In r1nqos, la wthlK1&,I a 101 •1-, c-1dillrtllda la 

~HMI .. -""91'C.II, M .... pilltl,lr ... 11 11ttl1dld .. ilólllr«.t.., lo.• 

a~ ft-ltrH 1111á llilN'"le CIIMertt,to • pfNIN, c.lllbllllllo 11 C\lf"IO N -
llla(lreM. 

h~-I011'1n,n11mqi,.nl.4lftPlllftt.lh_,...,,1._r 

te •1 loaiNcco «..,Ice.- Plilllt recibir, 1, pl-t&I qa w Mga ,ara tJ.,.. 
ctctos '""-"" difN COllfililanr 11 ri11sl1 • ,.lfttW • f111 • (tlE M ~ •· 
1111'6 11""' at11•111,.1N nf - at111a11u .., tapa(:lcl _.leo 1 tt11111et1l'CI. 
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CAPITULO 111 

CDSTODCtAPIU.L 

LH ActhH IN - ...,rff.11 l'epf'flltlt,,n 111•9r11on•1 que 1e lo¡¡r•~ gr•clu ,1 f1. 

"'"'i•lat1to per pnho:, c1plt1I. Es el ••illistrador f1n.1f!Cien, q;¡t" i:IKtdit 

CllllH '°" lu aa,JoNI fo,•n :, c0ftd1cton.s de obten•r eso1 fondo,. En •l c.ep! 

t11lo 11. M 1.o,Hc6 ~ 101 ftctorn di rtes¡¡o • 1nc•rtldáre J~" wi papel 

111fGP'UIIH 91 11 ~ di INC1'1-, de 11 •1YII .. Ml"I 11 cllete,.1MC10fl !1 IPl! 

cte1iSol Rl Costo de Clplt•l de l.lftl alllt'efl H f1c.tor i""'°rtallte 11 i-r I/NI ~ 

chi6", Mido 1 ~ nte COflCeJlto ae ,...11c10111 tOII \u polft1c.11 de 1n•e,-st6n, 

~5 afh1tr el Costo de Clpit.11 ciao 11 tlw pon:ent...l di dl!sc~tg q11e -

,1,... e- 11•1tl PI"' nt9"1r los rKUrsos ft11111t1•ros 1 - pro,-ctos di· 

l•••f'S10n, O SH, •1 COlto CM! Clplt.1.1 VI I rwp ....... tlr 11 por<: ... t.Jje 1-1 di,) 

usto q,,¡e t1111pl1ce 11 _j.,. det.ni1"6d0s fondos. 

Z.lD.ACll)lvmf:C0ST0Y[ST11:t.1CTUM0lWIT,t,1,.. 

Ln dtct11_,, • '"""'"i&n 11-eapn Mt1 nt1i,o rel1t10l'IIOl1 dt,wci-te eonln 

po1lblltcll,dn dlt fl1111111Cl•1911to. El IIKlr lolM'e f-1 ,_ fl1111J11Cl•ieoito •h • 

ldlle~I ...,11CI -\tnr: 

EstPYCtwredeC.p1t.J1 

CostodilC1plt.JI 

hlnic-ti,,,.. • Cap.tul.- El Htlldto de h Htri,ct..--1 di! ~tul ti- '!. 
1ec:t"8 dh..ctl «-1 el ntwc110 del eHti:, doe lu f"""t" de f111111t1•1at1to, :, eo11 

la ,-u,1t111,... ..,. )llld1.,.. ofl"ICM' 11 c1p1tal propio de 11 fRIPl'H,I. 

Para Htn.:t.iirer MIK~te el c.eptt,,1 de 11111 ~,u <!'1i nPCH1r1o dl!te,.l--
111, 11 .. 1111111trlo lfltrw hr1 l'9CUt",ot prap1os 1 1jWMn. 
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111190 FiMl'ICllffl, O'"·., 1f1tto C1111 H pl"OClt,IU ., 1,1tl1111r 11 ptll~

tl f1l'IUIC11N, 11111 ""tMt111drlllaJ tll)lt.11 Pf"OPÍO. 

lil'l!IO a 0,.Pl<:1111 llltl lllflle1o, o IN, ,1 c~rt.atllf!to lle 11 ,..,.tllll1-

11Mrlll al capital p111"91J110"' ,..Jac15'1 a 11 1111J111n16n dril lu ut111dtlln • 

~ tlltff a lnt1r11n • laipwntot. (Vff gr,lf1ct llo. 7) 

Al util1Hr h p,alMKa fint1K11r1 se dlOl' cont1drlnr la l'HUiec100 dlll C05to po,r

la ..... clll1110.d f15cal di 1nttrnH, dttllll ,;¡ua -..y l)OCH tlllpt''HIS COll'l1deren. 

E5 1.,rU1t1tl -ltur 11 c~rua111nto di la t"lnttb1lldad Nl capltlll ¡,rop111 

f""te al riHfO fl111i.t1ff0. SI 11 r1"90 110 u1U11n1 1 allllr p¡1!tfl(.I f1111n-

cl1r1, -.,or $1r11 h rtnllbtl1dad <111 caplt.11 ~n,p111, y llf! Ulll c0ftd1c1- -

cu1lqui1r~podr!1~ni)'Ktari.acta1llnftn1to1uru6ndtPu1voTr;ital-

10br1 Actiltl(I Total, 1)11"11 Mdo qua 11 l'fflldid H (IUI u11t1 •1 ringo, n iapo!_ 

tantl 11Ml111rlr;1 '" ,..1.cto!ln 11 gr1dll di! lfllllll¡iW!i~to 11 QUe H 11nf,...,t.1rli 11 

1111prH1. U lln!IQ T11t1l pue41 Hf' con,1dtrtdll dndrl 111 1t1111111ntff puntos di! 

,hta: 

. PHhol Capital • 

• Clh,_nlo!ln cll ut111414H .. ,. .... afttll OI tapllntos . 

..... t - ,. ,...,UD111dtd •1 ca,1Ul1 propio -ti a .ctHa qua I•..,... -
C.OlrlU.,... CMt141id • pu1'" ...,,. P"IIP"'Clill1r MI tal lfetto NJ1tho11 Plrl 

,1 .., .. da la pelanui t11111WC11r1, po,r- lo.- M lffldrf, 1a1 11tnict11r1 di upt-

tal P111,f11M _, c.. ~~1,, -urf• 11 co1t1..,. 1, ollWIIC15'1 • fO!!_ 

*'5, H.......-0 ta1 -to ... •1 qy1 dl•l11111trf1 11 ,....t,11111,_ ,..1 cap1tll pro

pio. (Y1r9rlif1tt1'o.8) 

2.2.l;of.todlClpttat.- ncoatodlte.tp1t1111111l1u1l~c111l1Stl -

cnto ,...1 de fiMt1C11r 11111 1ftwtnlOII 11 1111 COIIJ""to di 1"""1-. Padr1-i 

ill'lftMr QUI 11 coito dt fl_1., ia c,..tt• 1 l1r,¡o pluo, c111l~uttr """1116" dt 

1cti'IIO f1jo, Mr11 el 1ftterh QUI t.e pa,t1r• Pll'I' dlcllo crtdlto, 111ro ~ to

.. , "' e-to 111" el 1ct1vo fijo, "' -,,ro 1j1111plo, t1tli 1,1blt1<10 dentro III w,i 

conjUitto a 1ett...,., ., •1 crtdlto 1 1,.,. plHo dlntr,i di .- 11trvctllf'1 *' c1-

plt,11I, lo qua wt- 1 41f1cultar la ldntlfk1ct6n d1rtdt lle 11 f.-ite di! f1-

nlffe1•1lflto con 11 Ktho rnp11;t1wo, 11to II MW: 
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,t, -41dlo Qlllf 11 111°'"'1611 ~rl 1i,gr•1M11, Hto1 H r.1nwtltf't.,, e'fl otroi 

""'91 .... , pgr lOI Qllt II p11trclt 11 ldMlt1'1UtlOrl. 

hl!tt ,_ r.ht10rl 111tr. c1p1tll propio 1 up,actátd crtdlttc11, por lo. 

¡;wt el cono dt 11n pul.o Hber, H~11rw CClfl el co,,to NI C1pll1I pro

plo,•M111rwtrlt dt ,.1paldo. 

l.- ClASIFICACIOl'l 11( FlJEJIUS DE fHiAIICIN!lENTO. 

L1 p,1l111e1 h111i.ciltf'1 c~""4111 un conJ1111to dt f11er>tn de flnt11Ci•l1H1to, que • 

~c1Hifiur,de14ttlpwtod1vi1t . .1dtlcoston1: 

1) fuentes de Ftn111Ci•t1nto con coito de c1p1ttl •Jpllcito. 

b) r-tu dt F1111nct•t111to con coito de up1t1I tapltctto. 

J.l. fllfflUS dt ,1111nct•ttt1to co11 Costo de Clplt.11 hplfcito.- Son aq¡,tlln 

fMtfltH.,. 111 que •1 CO!lto ~..sa 1si',111da n1 un doci,Nnto, (pagtl'f, tftlllo de 

crtdlto,etc) 

, ... 1c,,,,tl'f" Pf"O)'tcto Ñ 111v1"10rl IIKH1ll MI" Pf'O'olhlCI die - s.erit 1111 fondCII P! 
rt IY f'Ml1tK1611 CIMIilo -..,,01'1'1 ...... los rvqlolltf'111lt'lllo1. 1H lol fh1j0-S dll 1501 

,~~ • ..,orn , .... ,n ln. Gp)rtunidldH dt f1fllf1C1•ttnto ton coito ~11ctt.l -

In 0p0rt.,,,1d1,... Ot f1"6fl(l•t111to wn: 

• P,,ktaas laftelrt~ • 

. O.lt-""'tosdtDoc-tos . 

. Ventls.tec..tfttuporCobrar{hctorlf119). 

l.2. f...itH * ft1111nc1•1••nto con Couo die Clo1lll l11111fctto.· Son 1q111tllH 

f-tll...,. 1paA"111-te 110 t•ilte coito,.,.• IIO q,,,ll!dfl 1119,..ISo en n1'91· 
.. Nrte oero ~ue sin ..tll"90 Jo thren ,1.....,,1,,._i. "'bl1ftllo. 

Los COltol 1~11dtos r-eprntnun ti Hcrtfic1o d -l•ltnto 1 ~n• oport1011! 



.... 
dlcl di 11N..-S1 .... 11 CI"' H PYt* llerh1r 1111 NNftC11, LOI costos .11,1 .. 
toa 11111 .....,_ ,...,._ M blilClfl ,.._., IIM ci,aO ae 1tw111't• ftft fOMIN 1 • 

. tridltoC..~111 . 

• iout01Acta1UladolllOf"Pliter, 

. 1...-tot.. 
Ut111udn Ac-ladH 

Otr1 clu1flc.c18" a lH fll'tllt.11 dt '1MIKl•1lfft0 Ól'IN 11 •to• su ,.-.ce
-.,11. n: 

fw,itft dlloft11111tt•llflto Inu"'°' . 

. f-,tft • flt11111t1•1e,ito l.lUmol 

tosto• f-tn de F1n111Cl•lllflto 111i-1 (llec.wl"IOI ,n,ptm}.- ll u
p1u1 a los Ktl0flhta1 t.llllbifii t1- 11111 ~to, pia¡to .,. •1• 1nen10fl11-

ta ntarf1 dhpunto I p,1rttc1p,1r"' - .. ,..,,. • - • .-i,..,.... mt-r 

he rlftfia11ftto N ah 1111 O. 11 MIi ,- lile 111111--. ... 11 ....... 9',1!_ 

Ñ Mrla. pillft ft .. Hperl,W - MI toda 11 llttlt-,....,.,.. ...... ,.,.rtldl. 

gnU..-. nf la 111e1 • 11 acct•l•UI • qiie 11 Nlor • - ecc1- bftdrll 

[ste pr1"tlpto" wUtdlo t.Pto 111r1 1q1Wl111 ......,., .,. cotlZMI lfl boh1 0 co
• pel'III ,.,.11..,.,. ... p,,11r1.,. c.. ene 11acc:1•hta~""*"11111 ,..._ 
cto J111W ""pal'ttctpactilill e - ~. JIII q,11:"" 11 ~ o flllft clt ti. 
El C.plUII Pf'Oll10 HU f~ de wtr1os ,..,..,_.: 

A) CQttel Soc11I c.aa,Qi¡, 

11 ca,1u1 "'-'-te. 
C)Ut111...,11\1Wllldn. 
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A)C.,tllllSoctalc.l,,. 

El ta¡lital S.C:tal C-. nU f.,.._ POI" 1H aportact-,, de cap1U1 ,,, .tectl

'° ,,o 1111 n,ect, di 111 1eci011hU1 y por In c1pttaltuct1111n de lu 1,1t1111Si!· 

(l co,w. "" ,_ta di> ff11111el•ltflto H p,t_t, y bplfctto,, 10 pode

- .. w .. 1111 .. 11t1lt1MCID Clllll¡IIIIN de lot sl~uillltH .. todH: 

ht.e .. tea! M .. N III la tlM .. r•n•U•191rto qi,¡e lot acclOftlltll 'f'«ll,ll- so

l:lt'e •1 -.lor .. 1 •P"Cldo di llrl KC10MI y H HPl'HI: 

D1 • DhldMdo ~ acc16R "-"ldD por la ta!P""" ?I"' el pr6•iao 11'1G. 

'º •l'nc1oKl,,,i,IIÓll•~Poracct&n. 

t • Tau a t'9Cfa1'91UI ISptndD ditl ... t ..... 

La •i.ct .. tal 11NCt• .. , ~-la1ttt6'1Naprobl- flil~ ~IIH -· 
,,._, q!II cot1Ulfl 1'11 N111 .... KCIIMI. !ihl ... ,.,. aq,,,e,1111 eapr ... u q!II .O 

w ~"ª".,, •1 -.ado puNtfl olllta_,. iw. .. u .. cti:ln del pP"IClo de w..n ac

cloM1, .-dlaftta alp avlJll(I o al~ .. todo• valwc1&n dll"l(t.11. LI 11t1 .... 

et&!, a la t.111 de tl"l(lalanto qye M Hp,tl"8 •1 d1v1dtfldo w abti- por 11 • 

t"1dll'IICl1 llts~rlca del c~i•ltnto de In wtt11dtdH pc:1r 1ccloi11, de por.
los lllttao& CiftC"O 1~1)1. 



.... 
L05 KC10!'1stH .. 111111 91flrnt CIÓNII UI d1..-i0Mdo1i Cfldil 1r.o, pu,lttncXI, 11 f1• 

,.llur el Pff\lldo, l1q1,1141,r 111 i11'1'1rtl0ft Al c:onoc;1r los 1Uv1~ q.- w o• 

tO"')ln c1dil tillo, 1 1ii,ponletldo q111 ti loUI cle e~,.. dltl acc1111hta n ,1 •r ~ 

..,... dit accl-s N "l" P"fOI udl _., H P""'* ulc1ohr 11 Pelld1at1t1to NI -

1cc19111'ttal 11qu14'r,w inw,n16'1. El ""'41•1tftto~•l 1cc11Mlstllllob\.l· 

nido M e1lcul1 -=ofttr1ndo 11 UIU de lntal'fs que 1i1.11l1 11 fli.tJo cle fQ!ldof. 

q¡.- ton'fl.PQftilll 1 11 111'1'9"i6n t111c1.1l ..Ot111te YlltllUI de Kt1-i 

l) liat611 dt Ut111dil.d I t,.pital Co11t1ble. 

ht• altodcl, que "' 111 dtflollldldo III los i:lltt.H 111o1, n -.i:, 11~1,. se bllw -

IO'I 11 IWI " q ... ,,i ~royt<:to de 111wtl"Si0in sert IC'fll6bl1, 11-,pre QIII 1oU rlfl• 

d111..,to MI tpl 11 l'ffld .. 1111to p-.dto de 11 111v11"116R ,.ta de 11 91J1rn1, 

hu .. todo ti-~ ~Ytntaj1 .,_ IIO COM1dlN •1 ,1lor del d1Mrv llr'lvf~ 

del tt-.¡¡o, p0r lo que 110 plM'dt wr 1,1tlltu,~ ~ tul dlll dnc1o1e11to o e- 11-

•11• 1fnt. 1111,. 1c19ur pl"D)«toJ cll t~t6'1. La aa,t.K\611 • ~rv,,Ktol ~ 
i.rw nta ba" ~ 1 rtdllt1r 1,1t111dldn pot' Kcle.i, d19'IO'llbln ptr'I 101 1c

c:I011bt.n, 

l)tapttti1Pr9fe,..,.,te. 

[1 lltO N ~1tal pnftnffh M ft on:11M'11 .. 11 adlD dll Nb.1co. El 11M • 

r.-i. de fh,.t!IC1•tnto pll'Wllnlfltl cllf! CMlO up11c1to y •• calC\lla 1ft fYN:i6n 

.. , .. rwrw:1t•1tnto. 

SIi CCKto se *'-1,. dl11ditllll0 ~. 11 M1 n"" cnto ftjD, _111111. 

111 wtiltitr nta fUHte a f11141M:1tc16'1 H •tteft ecct-.,. se coloca" t11 11 

arudo de vtl°"" bolJo c111111111l1PN1 N 1111 ,1.,1.,tn tl~thn; t 1t p,r, b!. 

Ptl"I Nta,.1111r MI COU.O ..... 1 H ~10 ,.... ... , 11 d1w1Nndo ~--- tftcth•II·• 

-.u H"' t Pitar con h ca"t1dld.., tftctt-tt n d15p0fl1ble. Por lo ti!! 

"" 



scouorol • 

CJ-.lo: El ,oi;to rul dt 11 •li1a.. de 10,000 "''°'"" pref11"e11te1 de S 1,,000 

td Kc1&n, coloud,n'" el ~14o 1 "6fl P'l"K10 de 1 ,00 (bljo 11 piar) y ofre

ctffldlo"" dhiditftáo p""f'"'"te del 20t, -• 

1. co,to Rul • 2'0l •Ji,1.000 • 22.ns 

C)1JtilldldiHRtttnldl1. 

Al h.lbl1rctel co,ite,pto IM1Jti1ld11M1 ""ttn1doHflOI ref@r1•1• todel 111 IYflr• 

"' ec...,,~, y I I• 11t111dld 0.1 ar.o, 1xclu}'ffldo In ,..~1lu.1ctonfi. 

~,...,.t_,.,te ln 11til1dlCIH l"lt1t1ldls "° t111!1ffl coito, p- 1011 11n r«ul'SO 94!'" 

111r1Clotnt-t1enl18"l'l!s.t11,pef'1)1icons1c14,..,;15111del;.t111gúltlim,"°1i 

M,- e-u de qll'I! ••hte un costo de Oi)Ort~1dld p,11",1 101 1cc1on11U\ 71 • 

~ Htll M ..-ic11@ntr1n I d11p0s1c10n de 101 1111.:11, p1ra wr rep,artldu whs • 

dh1andos '"efectivo o en 1cclOM"!i, o 1111nteM'rlH ce.o rfttrvll dt1p0ntbln. 

llcostodeoportunldldt•htentent.lt"lpr'ffl!ltedaporel n!ftll1111~to~ pO• 

cl'rf1 logrtr 11 ICClontn.a M Mbit' t,i-t1*> ti dh1dllfldtl 110 l'Klbldo ut otrl • 

1lteffllth1 o. l11ttrs1&.1, cuy,, 11fniim Wllor Nblrl lff 1pl 11 ""4111ttnto i::OJ. 
to) del c.apltll social dt l.a ~-. 11,_ lo 111C...11M' 1111 el 1up,,,nto dt • 

qi,e 11 11 C91J11fth "° plllét .,.,.,1, 0110rt11n1dldH 1trkttw11 dt tn .. r,t&I que • 

Mtc- 11 - 111 eosto o. cap1UI soct1l, lM 1at0111htH podrf111 111C011tn1r 

1l'91 proyectos p,ar,a t-..t,,. con 11 •1- 1rNO di r1fffD I i-, rtitdillt111to •· 

yor,porloc111ll1-.:il'H1dlberflr9p1rttr111111t1J11Stdflp1rtp,1"'1tlralos 

act..,htls 111W11rtirPQ1'1,UP1rte. 

D)Dlpl't',;lact4n. 

Lo,;~ Nteflldlls por -.dio cll! c1roos POI' N'P"K1ec:t4n con el ~sito di· 

,..1e1,r1r 11 t~,H'!l10ft erlg1n1l 1 ,_ fof'N ltQWldl Ólblfl COl'llldl!~•"" c.- fQ!!. 

- •'1"'°"1b1H ¡¡ara Ufll IM-l!f'IIIOft llte .... Mbl"I 11 NM .. $ -t,aJOlll, Ulflll/J! 

rlllllo .,.. al 111Vl!'t10111llt.a no 11 11'1tffftl 111 n,-.c1al ,.._,1111r 11 ctpltll cll!l 

-..,.:10, po,- -.fta ci. ulltt, ta"90f, 11 _. que 11 ,...iuo ~ p0r lo ..,o, 



.... 
U,oto ~ 111,trtt,re "" no, fonáo1, "" c1i1o1lq1i11..,. otra 1lttl'ftlth1 • P'1ago -

'"'º'"· ,Or lo ,.....,1 -«, POCH lllll)l'fl11 1111111111 costo , lt1itn ,..,,. 

E) ~,ltporlln1l11o1cló,o 

El&N~•l11'tala@P1rld.r,dflj1c011rn¡1«tollélll1r,1WlloCMl1l1eo---

n·i.,.t1 h1f1Kl-P'11 t>.Jltrl-UÑ dur111tt In GIU- 1llos, preMJiU 1#11 -· 

WI tt~ "" ti ,1n,l11t1 de 101 Hi..diol f11111M1t- y pt'O,-Ctol dil 11'1-i16ft. 

COn ,1 ft11 de lidia,. con loi flctorn econ.1cn ,nw,.10,-..u ~1o111tilclvh los 

,r¡,¡,,,_ t011t.atil .. prot,,1-111 h.111 tap'1!wdo 11 1111tn1 .. , de loi; ni.MM f! 
11,1,oci1ro11 tOfl el ftl'I 4t Q/,11 lu ~mu -Hren - 1tt.-:IOn f1 .. nt1ff"I l'H

l11t1 y acorde con 11 sltwac16n eco,6,1c1 actutl. llhor1 b1"" L q,,11 efecto pro

dJ.lc• dlitf1tn:I de 11 •1cl6n dal COlto de clpiUl? 

A ¡¡,eur de q11e nu pe,rti~ "° 91"Mr1 ut1 flujo OH efectl'l'O, 1l110 Ílftl~te •-· 

,1 .... tos c;ontabln, ,, nlPl'U,fflt.l 1111 !;n\11 de OPOf'lY,,1dlod pll'I el KC10fll1U, ~ 

b1~ 1 Jo¡ tfecto5 1dtci0111ln qi,e PG" ¡,¡,wi p,11rte U!ldrtl 11 11t111dad o pkdtdl • 

_t.1,11 l.obre ,1 Ctp1Ul COIIUblt, 7 ti efecto q1,11 h ~IK10n de los ·~

tiv011'Nlholdol tft>dril sobre lo1 ,n11lt.ldo1. del tJ11"ClCto dlt l1 ~,,...,. 

1, Yt1lldld 1Wt1 clll110111ble par• •1 ICC10ll1iU. 

3.4. tosto • r-tn btem11 de Ft-1•1.,.to. 
Llló -,reMI .. prl..c1plo, C-tlft C011 fi11o111e1•1tntn ÓI UliPIUil pn1111o, ,;¡lllr • 

In ¡i,tt11lt.e °""""" pera CYIIPltl' C011 1111 OlbJtt1_, '9t'O In fOlldoi pn:iplos IIO 

f'HlllUII 111flcte11lei p,tf'I q,,ie 111 11,""1- INR ,..,.ltMPIIH, H '°" ello ,, 

.,.se11i1c,necn.artoolutll1,orfo!lmi1J•1101(P1l~flr,oncl1r•), qwel•

pe.,.lt.111 """'1-tor 111 ln...,IQllli NQlll"idn. L• Olbt.N:16" 1111,iejo dlt fOl! 
dos aj.- •11c, ..,. cono par, 1, ..,,....., H ¡IIOf' tilo qu1 1,1 111C11,t)ffl ...,t.,. 
del Htlldllodll coita C.1 c1~1t•l. 

AJtrtclttGC~11l. 

l)Prfl~llnc.lrlos 

tlr.htt111a0111111'C1-. 
O)~IMIWI,. 



-U· 

i\)Crftllt11Ci11Mf"Ct1I. 

(1 ""'11111 .. P"'""""' l'IP"Mtltl - di IOI .,,Mc11I01 de f1111ncl•ll!lto IN 

-,o,. O•po,t1M11 dld,n 111 tlrtct"hllcu p,w!n OI cia1QY1ff "l1c1611 ~ 

c11l • ...,,...,di, Hlll prtlOIC1PII-UI OI 11 S1t111c11Stl OI llq111 .. , QWI! eAhtl. 

,.,.. 111, .... r 1111 C111to I Htl ,_te IN f1MMia.t1t11to 1111• H I corto ¡¡11111, H 

tal C0110 billa., cono dlf OpOrt1111IOld, )'I Qll9 1!1 11 "IM:IOII c-,.ci1l no ,.11 

U - tlM III lnt1rh PIClMI por 11 crf01tQ q111 1a ulll'IICII, pe,ro sf, u,, dlfs-

1)Qia,.oulsUp01lb1llcllddldHcllefltop0rpMM1top190. 

11) Qlle t•lU.1 pol1t1u &t dncllofflto par pro11t11 ~. y 110 H 1c.-pt1 

e) Qwl u11u polfllct 1111 dnc.wotnto por pronto PllífO :, para ,capt1rl1 se 

,1r1 ctdl - N lOI CIIM 1nterto,_te lflll.nc11dos, w nt.i>l1t1 IWI costo 4'11 ! 
p0rtu,iil&Mllobnbt1nl691c.11. 

Ln IIIMI • totto p,;lden nr: 

1) El porunt1j1 ('I) doll costo -1 d,t l11•1rUr fondo, 1M c1o1lq11l•r prh
tao ll<altclrto, 11ft cond1c101'1H •-JantH, o MI prf1tta:11 1 corto plua. 

til u ,o,u,ll'tlj1 • l'lllt.M11111N ..- 1a po0r11 aoi- ,1 u 111 .. 1rt1- • 

1Hfatdollfflt'llOl"fl .. Nl'ltlf1Jlll•lr11blt. 
c)E1(111f'CllflllJ•NrlfllaD1lidMl&Otll'ltl1ct1..odltoper«t6n. 

511~tlllflllMUICIIO: 

Uftl eapn11 c11111t1 cO!I .m crfdlto c-.n::111 pror.c!lo 1M S 20'000,000,00 tn .., -

pluo di IO din. ~ dll!lant1Mr 11 c01to de oport.llflldld 91'1 ln 111t11fl!ltn 
co,,dlcl-.. 

1. 5fllOMNCIIMOJIOf't.-i1ISlddltdnc..-ntopo,'pronlOptiO, 

2. SI tt- oport!M1lild • 11nc11111to l)Or p!"'Oflto ~ del 51 1 10 dlu :, 11 

l. 51 11111r1 acepttr 11 det.e11ento, t.i•ieu, ~ 1111r 1111 p,.....tla:I 1N11carto 11 

m-1. 



.... 
2"'000 

lo " 
1) Pon:..,taJ• dt cm.to da u" prh~ bam:trlo • .., ,1 •i- psrlodo: Wl. 

b)~t.lJ,adt..,.111t11btl1d.ldq.,..11010fr11:1rf1elin.,.rt1rlotl20'D00,000 

.,.. 1110m • ,..,.,ti t1J1 o ,,.,.1,bln: 1e.sn. 

SCOlto SldtS20'000 0000 
(!\dilll:l'Ooo,Ooo)-lbbt'iJ:Nlli 

5.261 

n S.261 l"'IP'WM!lta ,1 msto • •M.Jar los tOIICllo& so df11 111111, ,..,,.. b1110: 

5.2' 5011fH 

___ l60C1n 

5·'"~T..:'11 I • 11.111 

El 11.87 S ,.,...._tll ,1 ~üJ• dlll costo -1, por red1<.u.ar ,1 ofre,ch,tl!'!!. 

tocle6noietlto. 

,,.,.. 11 CHO l,.., 11 111"' H K1tJI\.I ti MKl,lllto ~11«1 dll r1911- COfltldo, • 

rec""'ttttdD 1 >ifl ~rk1- N!Karll óel zos ,-1, l111Plit.1r.l .- H 111111lN 11 -

cof.t1 ál 11 '-tt> • fl-1•tMto di crtdtto c_.rc:i1l :, w datenltN el C.11! 
to dt II flllnte dll fl-l•ltr1to ICfCltNI 

l)Prft~IIJtcartn 

El 90S • 111 llliP"""' e11 •1ce ...e- 1 Htl ,...,u • f1M11Ctala11to. 



•SI• 

COlto •1 crNtto blllurto n Hplfclto, pud1eMII lff I corte o largo pluo. 
,.._. •tatatMr 111 costo i,tw1dtMIID 11 ente natMI •1 c,Ht&o Ctll&or9an 0 
caht-1, •te.), lllltN IOI PKWIOI rMl•11te 11ttlt,H01 O dl1po111bl•, FIi• 

ul-.i&a •• -.1111• dt 1_.co. ¡a1rte dt nto cnto. 

~.,. M *- c-.r el coito rMI d, 1111 prtl~ blftclrlo llOf' • • • 

1 10'000,0IXI 1 1111 llo, C9II 111111 tlH • tntertl -111111 dt 20ti 1111111. 

• 1n IN """'1t.o sow.. lo 11111u, n • hrt1c1pec1a,i 1111 utt-
1tdlN1 • los trllll,Jodlrn. 

C)t.htlll .. Olll1191cl-. 
LAI ot,l191c1-1 - Utulos di cl"ldlto 1 1,,.. plHo, qu,e NPl'Hlllltln 11111 par

Utlp-.11ft GI 1U1 tefMdDrn labl191tlOIIIIW) ... 1111 crtd1to colecthG con1ttlll! 

d9 • ce,.. di 111111 IOCtNld .-1. l•1111t'I). htn D111t11c1-a,..... 111", • 

Ida•-- 11 C111ft11Jo V dt 11 U, GINNI di Tftuln y 0,.,1ct-a N Crfdttal 

l. (,i C .... 1111 Id t.lNCIIM'ft, -IMlhll O 11 JIOl"t,ldDr. 

Z,l1tc.iaRIOlllllll...ilu,IIIJllllllClr1110flllil'Ol"lflrtll. 
J. (,i ~IO I SU,._, ... COll'lffl1bl• 111 IICCI-, O _,ttabln 111 

-ONrl•pegos. 

LH ........... atta Nlt91CINN, 11 t,clt1111• 1 '"' -·· 1 ... , costo 
ft11111Ct1N ....,.,, .,. - .. ,1 • • ft11111Ctat .. to bllllurto, • 111 ••-• 
CAMClllct ... • _.., .... , • .. 11 vida dtl crftltto n ah lll"fl. 

ll -111111. •1t11C1 ....... ltCI UlllllrlOcll Kth1dl!IN .......... 11"""'"" 

M ''" , ...... LI ,,. ..... conclu.,a e• •• ,1 ... 11111111 --·· 1111 111to11tti!i11N 
- t111tttu1:IIII 1111 crllltto y CIIO .. Nlu. LI ......... c11l•tn1 COII ,1 Otor,I• 

•1•to • 11 .,.,..,1611 PI" p,arte di 11 C..1111ft 111c1-1 a ,,1orn; y 11 tor-

ean. N 1..,. 11 cOIOClr IH lllillt9Kt ... 111 11 Mt"C.MD, CIIIMD 11 C.llillo, 1•• 

,..... •• at,1... LI COIOCK1 .. 10 .... rultur de IClllrdo O ''" 1ltor111t! 
n1:1J1par,bljol1po,,y...,.l1p,1r. 



_.,_ 

El «ilto át ntc ,_te f1M11Cl1wt n .. ,11ctto, Plldt.,. Mt1111t11trlo ao1~ 

te c1111~1 ....... '" ,1.,.111111m llf"IKI ... IIIIWI: 

l. Dl._1,.. 1t ct11t11M41 IW9fd1o di lu f'oMol dt,po111bln du,a11t.1 11 ,..1. 

41á1,..,.ec1611. 
l. Det_t.,. o ulc11l1 el cuto ~to ,_1 di 101 fOM01 dts.pontbln -

J. o.i:-1 .. el ,orc111t1j1 (1) oe cnto ~to -1. dl'fld1"*' ,1 c.n
to p,-.ito -1 INltN II cu.tlucl .,.._.t, di f0flélt5 dlapo,,tbln. 

4. oeu1111 .. ti Pol'UIIIUJ• a t:OSto ~to -.ial...,... • ...-.w,. 
s~ qwe M dw..a COl'IOCII" el CQ'ltO l"NI, aNIIIIUI 11 ~tallflta ... w,Of'
-te .,._¡..,, • ....,. •1116'1 • otillaKIOIIIS, otlCMill, 11eJO la pu: 

V.10f'llla11M11 (Yll)-1,DIIO 

V1lorót-n;láo(Wl)•!l10 

Taw•t111l(tJ-1n-1 
Per19*1 (1,1)-IO dls 

l.fO!lláti,, .. ,HosdtlJl(llltbtn ... ,,. 
t. Ctlltt!Md P-.dto 

... ,,000 
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l. 0.t.f'alNCl6n llel Coate PraN19 ilillull .. fOf'ldlH, ilo ~ H ff09' al• 

•MJarlo1foadl1) 

lnt•N'" 121. • t,000 
'Nftt.l: 

V~ 1,000 

"" ____lli_ 

... 
Pfrd1rSa •11 colouct6n lG entre 10 al'lo, ....1 

b.taste~ioa-1 123 

CostoP~IDAnlOII 
~ ~1sponl61H 

,W. m 12.481 1111tn • IIIIIIW'ltoJ. 

4. La tau r-Mi dH¡.,fi d• ffllPWitcl (m ISII, 81 PTU seri lle 6.2U. 

~'*'-'que 11 t.lM O pof"l;fft.lj• ,-tnal 11 1M 12'1 y 11 t.lM O pol"tell• 

t.lJ• dltl COlto ,..., n d9 IZ.481, Pht1endo BltoM:H - d1fe,-cta de 0.481, 

ab1do I que la •1116ft w colocO bajG la par. 

Por lo Mtaor1or C111111Clw1'aos qye la COlld1ctOII dll colouc:1511 ditl •rcldlD de In ... 
•h'-, .. fKtor 1Mter1111111ti. PI"' qi,e •1 costo ,..1 m.ulte .as •J1udo, o 
•b bajo, o 1fll,II al c~to ni.1~11, nto n: 

1) St 11 colocect6!1 • ln oblt¡,c1- N Mee I la par ti eo1to l'ffl H· 



.... 
o KWl1 OIII cll..-., • ,.,., bajo ,1 Pf'h1tlp1o OM ~wt - c&nt1dff ...clb1dl "' • 
el W ,.,., H •u-to • 11 qu,t w rwtbtrf 11n ..,..... l.ltlltu, 11 f"-!! 
11 .. -la I llltlrh C~Hto, PIPI mi- 11 .. 1 ... f11i...ro: 

N • 1 11•1)11 Vf • VA (1•1)11 

'1111, • t.111tidllldtpo!,ttff.1911elñc:ef'O. 

1 e Tan .. lfltef'tl o dncl!lflto. 

11 • llúaeroCMallol. 

S1 Mt.,laJ- WA clhldieMO 11 "'-~16" pGr 11 fKtof> ( l + 1 )11 , tend...-i); .. _, __ 
{1•1)11 

LI PIHNCh dli ulllu de nlor P'l'ffeflle, pe,a1tll otii-r dil .. ,..,., unc:111• 

los 11<11_ da caól fac:tw de~ p,1'111 ~d.l •a• y p,lrl ,;ad,. "1". [llf H· 

tli - ~ olti- el Nlor prn111t.1 dlt - cutldild o ót - 111U11ld.ld 
,t,....,_. .. 1t1pl1ca,i:;10n•1 nlorpor,1 f1ctot'.-l1COl'f'ft4l'Olld. 

,,,.. ~ •1 .. todo .. ,cto .. dtte,.1111 11 costo rNI • 111 abl1,ec1-• twi

.a"'9N • al ll,lflllftto dif .-. w eollOte 11 Nler flltlirN y 11 walor Kbl.ll, -

flltfta .. 1~ por C-llf 11 bM dlt h1t.,,h I llnt:l,an\,O 1 .. M COI~ 
l'llfl 111 •Ha,c:1-,. hte porct11t1j1t da 111teri5 o dnc-to ~tlrf el 

,,,.. - 11 cuto,_,, s,e t11Mrf1 • dH,peJar, • 11 ,a,_1, dt wilor lf. 
twl, 1, tl!COpna ·1·, pero PI,.. llecl't'" lo ali M11Ctllo y prtct1c:o, b11t1 a,,, 

.. M ,,11.- Wll\ttllu de Valor o\cbl,ll, p1rt11ndo de 11 tHI de 111tertf. IIO• 

ll1111ly~t..,.IMOl1cOMlcl8',dll!cel11UCUIJ1•1l.....:ado. 

~ •1 .,,..1 ... ta CHCI. U.....,._ dlHM ~ •1 costo ,.,..1 die 1' •t· 
1ttri • 10,am aHttct- • S 1,000 aiN -· ofNet.-0 lll'WI e.u,.., zen: -
~ 1S IAlrt. se celta,.., ... ,1 •rclodo •..,, nllf' 1111 $1,050 por obl1o,· 
c1tR c.-.11 pe,). 



.55. 

•) ll ...... Ne1bt"' 11 ..... to C.,O S 1,050 por Cldil 001116(1511, 1! f! 
.... U "'81 tllMlrt ..... Nlftf' t 1,000 lilOf' Ceda oól19K1in:, dllP'M• 

U H01 •1- 15 t1Nn teftdrt ~ pttlll' llltffnft .. , lOI CMI tfto: 

VA•l,050 lf•l,000 ----------
11-0 1 z j 

Al f1•1 dll W 15 

ZOINl,000MirPUl5tftoi 

b) Tll!IUt1MliltWii1Qot'ICtlMI. 

lb b 

1,000 

~ 

VAIIIISl,0001pag1r•lf1 ... ldel51~ O.C.5at,ooo .. ,s 
VA dll! S 200 1 pa,g¡1r dUl'l!>tl' 15 1/\IIS 1ft udl 1110 4.675 ll 200 • fil 

VlTOTAl JJ!!2. 

[I nlor total obtenido, s.erf1 rl ,....1.11w«1 &I IU obll9K1nnH M 1111111- gi... 

loeado e 11 par, ~ro rNlaente 1e coloea!'Oft Mltlre II par, pGr lo 4w iw, q,i¡e -

11<i,c1r uM taw tt11tath111'1fl'r1ar• l• IIOl'llll1. 

VAdt$l,0001Jlli,lr1J f11111dltl5~ 0.08411,000• 1M 

VAdel2001f*911'~15tlloslflceclado 15.092a ZOO•W! 
WlTOTM. J.&!!! 

e) E1 IIIICeHr1o 111t.r,olar lu UIH twitlthn, fiara 1le,g1r 1 11 tau •• ..... ,: 

{""--!'·""} l)JfZ • ....!!f..J!ll¡,(llj() Olf!Ol 
, .. __ l,lOl 



.... 
n 102 .. 

. .n..¡,¡u., .• 

Taw-111111 20'I 

~ 
J!;S. .. cn•i.-coa 

LN din ,..._MJ1•1"'°5 ll1Nn • PTMilltHOI •-J111tn. ,O,,- lo IJl"l":l'•l 1,s. ini;

t1tlllt1- .... dNtca11 ,1 aaMJo • .... 10,.. 11t11t1M 11 M10dD aacto. 

D) an...t .. ta ri11PCl1r9. 

E1 .~1111to fh1111et1ra H - f-te fl11e11t1MON 4it PH1l'O. h lllhlco l!!, 

,. SU1 t11tctn • 11 Mio • 1•1, ""' 11 cPNCflR • 11 ,,._,.. ,~r, r..
,-cta11,... Sta ... ,..~ dlurn,11o "° M d1' 11,a f111t11 1116, al ~,11-

Ut"M 11. C.lt1tllC16- .. ......S..,..... i~rtl, tHkl dll••lll-.tn C-

11,ad,1111 IKCO.- Nf!Ur1o. 

tlnctl'l'11t1"" 11b '°""'9ul1Mtn d91 '""'-t .. LO: 

1.- UI p,roptllded .. lq 111-s ,,.,....*5 11 tltull 11 l!'ftfldldo.r e-. P"!. 
,1,urto dlll Sff'f1CIO y 110 11 ,,,....u,to, 11 cu.11 11R wr P"'fll•U--

1'10 ..,_ 411 1118 11n111frvtto •1 111N. 

b.- [1 ·~-· 111..-.....,cue..u IICOIIIP"'I ofltlrk.ttHlfl de IOI 
11-. El ,...,,.,.,iuarto pl'ldil ... -,,orla• In ou11-, p,1rtlc1par 

n 11 ,alecct&fl, 11N"Oti.c1illl 7 d1Nflo, ""9(:1f1cactor.s y c.r,cterhtl· 

ut*llll.,.•f1111C1&ndll-¡m11p1oc......,.1111..,to1dieuso,enl11-

""*"'t1R dlll ~o 8'I 11 pn,eto q,ia M ,...,.. J 8'I CHOI HJl«I! 
1• 1'11 ~tos y blll1ftcac:t-, 11 ¡tl'IIC.-.. ll ,_ de i:i,.gar 11 



jlll'O.......,.HIIWMtO~l ,rP'Wlld.ldor. 

c.• (l ,,....._l~to 11 11oc.-t1 lllldt111t1 ""' co,itrno qi;e •tNin:e 1111 peri'! 
00 HPKlf1co, ll()r lu gl'fltr1l, -410 pluo 1 _, 11 4t 11 vtcl.l prnti• 

ble .tfl b1ai Ht.lllK • .,... .. 1!11 dictlo cOOlt,..to los ~gol upecffttoi • 

(rtt1W l. tlllfl per1ocllcld.ld -11111, tri.,utr1l y lillll 1l'i1-• c.1105, &_! 

•llrel. 
d.- o\l t~l'lll11111 a1 pluo del 1r~•1ento, tl 1rreM1uirlo p111dt ~r ,.. 

""o .. ,111 elunwtlvn e 111 ele111ee. ln ali ,;1wln ,on; 

. C.1~1.-.r el bt1t11 de Kllltf'do • 11 Q61Ci"" y pl"kio;i COflYlfllllóo prevl-"· ... 

. [11 c1101 np,tel1ln, pertic1per olfl IM'odl,itto mldu.11 de ltf!lje<iac:16n 

NI equipo de 4esec"'<I, c.-i - bolllttuc16'1 en In !'lllt411; 11 uf • 

lft el ~tltllto filllflttero, lit llne • c.1tio"" C011truo, 4onde el 11"TlnÑ·· 

,,. f11P a 1N ........ de pro,iedld del b1N, pe,e capel'U los r1np di 11 

•1- -•· (1 ''""""tlrto 11 ,1 q .. goierl óe 11 -,r.;1,c1&,;, fl1c.1l del -

IICthlo, de ~ c.Ofl 11H pli~ltfttljn 1 1"1t9IU, - p,ar1 HU t1po N GptN--

cl .. HU.IIClfl In 1Ytat'141411 fhc.1ln. 
Vltlfll,J1tdaA,..,.._i.,.to. 

DNde el s-to M 'lhtl del ul"llldeieorito, el errendail'flto ofrKe; 

l. LtNHr el c.1111tll N t,..,jo, ¡,¡,,a lpt'lrftel\lr OPOrty111UIWS lle 111wr--
1t4a. 

l.l'll,.lte-a&srtptd1dtop,-ci"i&n,q11111elb11f1HC"lallrlrl. 

J. , ... 1111;-.ttar 11 po1tbil1dld de la 8')'"1!'511 p,11r1 1,dq,uirtr fOfldol; 1 • 
11•1..,. p,nhetl lY ,,_1•19'ltoo 111t1clpe.S-.te, par, rwntrvctwr1r 

IIINratlrtl PUl'fO 



Plil'lóe •jON.r 111 .. ,,.tur• ftn•n[ier1 o le perwittlrl resolver prw1, •• 

•• die lll'IN!l"\1lln"' b1_. proch,cthO\ c1,41IMIG 11'11 lley1 upec1d,N de llfl•· .,..,.,.to o CIIIMIO Mlf1 r"tltr1cc1c11111 del crfd1to. 

5. lllil1a111 el pel1~ro de P191r ..., precio llAPlfl"ior del b'"'• _.. ,1 _. 

7 [" 11 CCIIIPN de ¡-, bl'1'1 11 ad!Ktld!I de !.wplllltOI H g,IMN 1 .ad1dl -

q.11t nto H w1 .e.prec!1ltdll, •irntrai; q;.- In nntll 1 d•h 'Jlltol del 

1ff'IWlllalM1to "°" 1Ndui:1b\H totllMflto di 11111Uffl01 ffl el tlap, que • 

IN ah f~iOll<II y Mlptli,do 1 1H c,r,cterhticn y coNl1ct_. del ! 

rr'9fldet.lr1o 

A.Le..,.,.plllltdapl'm.llrltlplei01«1rtot1d-al1l11'1o1,lr.Mt.liersto:, 

1f1c1e11til de ctertol e,q,.,ipo1, 111tel • deducir lnwllfti_.. 1 11"90 pl! 

l. Ln U'fllll pe.- 1nterffn 1.11ell'fl ,or...,. 11to5, o •h «11tow5 q.- 11 -

cf'tdtte f111MC1- .,.1, """ el rtnt0 n .....,.,1-te .. , 11to, 11 

Ml'Tlcto as capleto y n,tcltte. 

2, las ...i.s ,..... Htor 111,jltn 1 - --.CC1 ..... fhUIH .. 11 IC',1_ 

l. [1 .,,.., ""1•1 .. , 1111'1!1, .-..r,1-1.1..,..ftc:1111 ,,.,...._,._ 

4. __,, 11 flnibllt-, Plf'I ~ de aqulpci OMOl1to (antft di f1-

5. llo 5""ÑICI pt'ffti91o de crld1to ~ lOI pn,Nldot'et ft1 11 Htlbllldld:, 

.....-te .. P"Ol)ff'CION 11 ¡rroplNN 1111 lo,; billlH da producc1iSn. 

Cr1te,-1oFhul. 

1) b 1N6, M 41cret6 ti Cr1ter1o 13, q1111 HPl>C1f1CI q111 11 ,r ......... r ~ 

ble "9lltr11r 111 apencl- e- ._.u,..,. 1bonll1, y el arAftdltlrlo, 

"°" M ,...u, Mfl 11n,r 111 TWlln totllH I CWIIUI da -ltMDI. 
b) b IIM, w ,.._. 11 Cr1ter•~ 13, y el ,..,...,dld0r ,..,1, ca~ dlprwcl1r 

lOI Ktho1 f1Jo- 111jete~ , _o,,tr1te 1'e arT"P.nd.,.te,,to, rtt 1c....-do I Jo 



~tl""'lHO '" tl 1rtlc11la 21 dt 11 Lt)' NI lll(N.lesto SOllre h R'"t1 El 

·--tlria,..,.1,11 .. ,11«11 PH11lt11k11 111 ,..,,t .. tot411H. 

e) ll'I 111'0, H r1t1f1c,, 11 Crtttr1o ll, COl'I 111 concllc1- ót 19H. 

d) E11 lilhi, ole K-*' 1 lo utipUlNO III el 1rtk11la 19 • 11 L11 itol i.

p11nto Sotlre l1 """t1, 111r...,.dof'Nghtr111Qflef'IC1&.de1...-.,i11-

•t1111to, ,_ ""1 W'llltll 1n 1bal'ICl1, 1 ,1 ,~urla PD" 1.11 pt1rt1 1'99h
t,.. _ p11rt1 di l1 c,per1ct0ti c- 1cti-,o f1Jo (10S, 60l 6 !i0l), 1 h !!. 

tri 111rt1 e.o..,. c,,r,o •H1r1do (lOS, 401: 6 5,0J); áprect1cl1nda 11 -

pt1rt1 di tctho fijo dll ac111rdo I lo ntlpul1IXI '" 11 1rtlcula 21 DI 11 

LIJ •1 l ...... to 5-N 11 RaU, Hf •1- 11 ptlrtlt q .. 11,1 111 .... rt 1 • 

ur,os d1fl'P'idn, H -rtlur• 111 11 plHCI OI •1ge..:ll dll CO!ltrtto. 

11) b H80, 1\ ,,.,.....dicN' trtt.1r, lot IIICNIOS q\llf prt1""91~ Nl en"lfldl•• 

alNto fi-l1ro, 1k lotlllrdO 11 shl.al IN ""t.111 "' 1bonu, c0ft11dt·· 
,..,. In ,....1:,1, e- 1ngl'ff0'1 gr1véln Oll ejen:lcio, ~llMO «-O 

costo 11 pt1rt11lfc110U Oll v1lordel blM11rl"lftlMllo, 11 propcw,:16" 1 • 

111 "'9t.u ~1. o 111111 -llr 11 toUl di 111 rentn utlpull· 

düen1lc0fttr1todlducie1tdoel costotot.11 dllb11t111111lejlf'Clclci

qu111,1ull'br611 cantr1to. COtl lo QUI ,..IPICtll 11 ,~t.1rlo, ravh 

t,. 1111 optractonn de 11 •1- a1Mr1 q¡M se INIKHI .,. to11WC...,.c;i1 • 

di 11 se,,arac1at. dill - IIIPllffto IVA: "[1 hllpwnto qu1 con"l$flOlldl 1 

11 -,!"61:1611 ca C,111tr1tos "°" tl"l'Wldlalanto, ft_t_, podril d1ft

r1rw p0r el 111111Grte qlll ...swlU N ~ir.,¡ toUI da dlcl'IQ t.-sto, 
el l)IDl"C:l!ltaj1 1 1t11a II r.f11re 11 la,, Lllf 4111 IIIPWftto $oh,.. 11 lentll, 
per1Ntfflol111r1lcostodll1dqutllct0ft. En1lf.U.OdllQU1H•f1Ctlllft 

Pfi1011ntlctp,HIOI dljNOi dt pe,gar "dlduclrt 1ft 111 ditclartcl- ~ 

111,1Jn, COHt151r~ ~ dtUlllfltol O t,,on1ftucl0flt5. 

EJ~to, 

IIIP<OHtOdlfer1do 

ll&0,000 

-~ 
32t,OOO 

-~ 
...!2.!!2 



.. todo, .. heh11t11,\ llltl C01todll,.,.....,1ftlto. 

El f~UI .. 11 -.1c:tGII 111t ,,.,..., 111'1 ~ulpa IN c.stdlrNI ca, WN dl

th10II • l•ven1tll. La conf1t116'1 11 ,,.._t, Po'".- tui111do ,1 •t111't"'4ot' 
flfleflc:11"9 Ml1CC1- ftti f,_te de l'KM"IOlo 11 .. li:-te \á1 .. Nt1dl, 

l. Ctlt11larw In 1"11'ffOS , 11- nperNOS qye II aa,ie~ trefdot • "~ 
ICN' ,,--u,, -.C.tado! a la UM ditl tflto 1 capa,..... tefl 11 U· 

lCN' .. ldncueflto111ltl1l. 

l. C-1..,lr 11 UW 1Rli'nN dltl ,Wl•l~to p(ll"I c;al~III' 111 tiM dlt .... --
(1 cr1tet'11 paP11 to.r - dls1c10it t~ 11 •tom lellallál e11 él," eprob.lr 
,. 1•nn1M ,1 ,1 Mlll' PNM!!W ll9'lo n ,-1tho y II rwdll.rlri ClilMIO MIi "!. 
91th1. h 11 caM .. , .toN .... lldlt .. 11 l11t1SO l, la IIIWl"ll&rl .... rl. I•• 

capterw ,1 11 tne htlenll • re1111U11t•to " ,....,tw •1 costo • CllltlflC16"n • 
ál IJI• • -tct,, .. U"M C011t1'11r10 0 ....... l'KMJ:1,w. 

Al ~-ril COILI di c.apl\.11 dR U1111 ~ ft 111e ... rt1: 

l. CIHtftur In ,_m • f1-1•1911to, ae,Gn •1 tipa• cnto ~ 

~(-ltclto•tllflllClto). 
l. OtUtwt .. , ,1 COltAI ,.., dll tacla f-U, fh1111t1' ..... 

l.~,., el ,.--,dio glál • "°' to1tos. 

t) LI .._ t la cau,e M "'frwttte - ..,._ ,.,.._ Mf' 1 co,rto plan(-.•

-•• W), • 1,,.,. plan (•1"",.,. .,.1; esto".,..• •ist1 

dlllt1~dllltrldlto. 

b) La tlM da ctnto de 1~ dluda 14 c1Hif1c.a ..-, -IMI y l'Nll, LI ten 

-11111 H 11 t.aw cDll'fan1dl il'II la opef"KHln fi11111C1ef"a. L.t tu• , .,, 1 



•til• 

11 11 ltlll' ..,.J-te tttilol SOONI 11 c.ap1t•l de l• oplf'ICt6n f111111t11rt. 

LI t.lH ,_1Nl ~ Hr 1!jlllll Q dhtt11ta • l• UU ..,.J, ditptl,,dllltdll. 

de lu t.OMl1i.1- ciw H ,on......,... "' 11 IJ4Jlrte16'1. 

4.•l.altTANClaD[lCOSTOOltAPITol.l 

El objeto prtNt1o al i;ostu óe ceptt.11 11 uu,rlo lfl el pn,i;uo de h t.. di -

d1Kis1.n f1111nc;11ru, 11 lllcl,o 1M qua llfll lapP'IUI 1e 11111 ffldludldo en el ¡¡.• 

Ndl • UNS ... lltH O blJ•I H hTtlllflllh pi" ia.r UIII lllt1si6n. Of.dl 1• 

s1t.Mie1&n ec:Ofl6a1c.e ti.WII en llhti;o II IMCl'i"tº eollliÑ'I'" dos efec:tol N1CI! 

MlHllObteNt'II cottodllaQlwdl: 

a) L11alta1 ta111dl1nflaclllll. 

~, El tlff90 ...... h,tc15'1 óe 1' ~-

(l'I •irtud di qw,e 11 efecto 111f\ac10111rto ,recta a tOM la ntrwctlll'a él upttal, 

JII CO.itodlcap1UI e11consec111ffi:11. 

S.•taSTilNtllEOJOP'1)110UA00DltAPITAl.. 

E1 CO\lo pratdt, nU ~ por el l'lftll1•1~ 111to de 111 f'lllflw de • 

t1-1•1111'to COfllt..,.._, .. conj1111to, 011111 111 c111ln ~· 111111 ..,..... 111-

ll'"M'lta 111 MW1 N CG111111f'Ki6n P'" cadl YM 111 111 fuantn di ft1111.11C1•1-

c., ••f ~ PI" ... 1111, 11 '9N1111fflto •1111- 111" .....,.._ ,n:ipon:1-r"" -
wopni,-to. 
n c.osb;l ~t, pendltrMO de cep1ta1 "Hri 11111111 por'ffftWI de costo di • 

lot ~ltOI .- 11,tf wt11111ft«l""" ftlt14ad, o P"OJ'9Ctl wt1ltur, 1 llf"W\t,I di· 

MM Plf'I ~tar o r.:Mtlr c1111qy11f' pn!J'Kto d9 111Mn1ti~· 

,.,...,_ OD~, - ve, ~e1dl 11 ntrwctur1 di captul qyt 91111"M - .,.¡11'!. 
... H dtctr. 111 fwlltH • rt11111Ct•t .. to qlll! t, t11t.¡r111. Keib1M!IIIG calcwl1-

cm lot conos 11pa,clflto1 *' ..KI P'll'!il6n "e II ntrvetwP'I ~ captUI, n 111te· 

IM'le ._.,. - iJOMtNoC1&! dJ In •h,.., p1r1 otileNt" 11 tollo ,r••Uo ,...... 

(1 ooJ1to N dllt.nllt111r YII u.ste ~1o ~erlé:I N ~ttal n cr,,10 11 11 f! 



-62-

~1•itflto • c ... 1,,.,.1er oport\MIGtd CM 111-•"1611 w 1,u, "" 111 .,_, pnapcl! 

et_, •t-1Mdt\ ,-. 11 fttl'\!Clwfl fll'lfttt,rt d,t 11 ~ y 11 dlthot p..; 
,-tffl......,... 1111 NMMltento •:,or lfl" ,1 a11UI ,-cito pllflderHU • u,ttll, 

•1 """ .... 19f'CNO .. 11 Kt1"' -t,r11. h\O M ....-t 1 4'11' 11.,,... 

1 Ktpt.la ,...ctcn di 1 ..... "1°" qr.1t te'l'l"III (H9Gii ,1 nw,Jo ~ M p,o:,Ktl) 
WI NN•1lflto -,Or .. ,1 ,.....-1N pw UI KC111111ttu, c.start• .,e el 

IJR •lfl"'Clil ~t111t1, q,,t9 UN ...._1_,, n q,,.e 11 ~U'vttura dil c.,ttll dll -

11 ..,.... ,. IIKHlrl-tl t1- ci,,t ""' " "' punto a.iu .. , ,..,. MSlr ,1 -
cono ,,.....lo ,.....,... • cap1tl1 .. 11 ..,.1,..c11Jn OI Pf'Ol'C\.H M lnffrt.11111 

Lo ~ten..,. les PG'C"'UJ" ltSIIKIS Plrl dlcllil .. 11111c111n 1 fubil'OS PI! 

11n N f1-1•1•tG. - 1!11,ialn I los perce11UJn •1 coatG p,9Hlo poMII

,..., ... "Pit.11. En CHO ... q,¡,e ,e, .. ,... lO'I •1-. fftl "° ton'ftpoMiltr11 • 

11 ~ COI\O Ñ lctt '°'*' "lfllMd,0$ 0 IJIO" lo Ullto, 111 dlcl11- dll ~ 
J'ICtOI .. 1-SI .. flO Mrfllft OptiMJ. 

U cm.te ,,,_.to ~ • uplt.111 ~ Sff •U1a1111m H11flrldoM M 

table a.o 11 q111 pf'fil!IW.I I cont1-16n: 

(1) ...... 
~tGt..t"C11l 
,....~ lalurto 

01,119. 1 la'91 Pluo 

Ate1-.""'......ut 
Acc1-~ 
Utllt__,ltitttoi1Ms 

SUIIAS 

CDSTOPDUIOPCIIIIPllCODlWITM. 
(lttln•,._l 

(2) m 14) (5) (6) - BTIIUCTlJ COSTO#!- COSTOotS- cono .. 
~~11!. =~~[! =-

, . .., 0.01 14.H 7.35 
l!i'OOQ 0,10 11.n 1.46 o.95 ... .., , ... 10.111 5.45 1.09 ... .., o.u u.u 1.41 

"'"' , ... 16.CID 7.54 

~ 2..:.-ºI lUl'.l -1J1. 
~ .L2i/. ~ 



1 En lt prilll"!"t uhaM, ,,. ll1tt11 \u f11entH dt f111111Kt..,let1to q..e lnl! 

l. ln lt ttrnn col,..,., '>e lncllu lt lap0rt.1ncl• r1J1,tlv1 de u<W fuente, 

4.Enltc..art.1:,qu1nUtol-,1t•noUnla.t.1snqyerepresent.1nel

C11Sto de ud1 f~t•, 1ntn y dHplolk de 111Puuto, respecth-ntt 

~- En l• se•t.l col...,,,, se obtle,,e el tO'>to ¡>(lnderai:to de codl f!Mfl~. -.il

tip11cuodo los valaf'tS di 11 urc ... 1 col-,1 par las de 1, qulntl. 

tttol..,,.. 

El co-.to µrc-ed,o pondarado df' c1p1tdl N'lult.111te, reprHtnt.l 11, ......,Ubil1dtd •! 
•l .. 1hl9tre,,nunu lnvers1onors 

S111-.bir'l(leflltpractlct'>ee•19eu1'11....,Ubil1djd,..yor,yaque!}t'noer1l.ante, 

.., tod.n \ts ~r.ws ul!i,ten 1nverslorie'> no renUbles, o !'IO c111nttfiubles, que 

Ntlefl wr t19P9'1WdiS por tq..ellu q..e ,f ofrKen oportu11tdldes de ut1HG8d, a -

f1n a qwe 11 IIISll"ffi te,nil - rvnt1,b1lldf.d, 9.0llr-e el tot.11 de T'IKU1'10S, qwe ~ 

~M su costo de upltll p,-dlo. 

6.- FIJDITES HIIIJKIAOORAS PAAALADn:ESAIUICAll,I,. 

O los 111tl10S anur1ons, ~ HpwUo C&Mln SOl'I In f11e11tfl de f11111nc1•t'!'.. 

to y cc.:i H ci.te .. tn.11 u costo pe,o 111an blan, ¿ cu.1ln 1011 lu fllt'fltff de fl-

1111o,.ct11Dlet1to t l11 que !"e'Cu!T9 l1 acir-esti'IHican17 

Dná el P9flto de -,11u fln.11111:\e,o, nhteo'I dtf..._111 •rcad.n a!rtre el 1'11hlco 
del paHdo y el actual 

Durt11U u11 i.i c111rto de 51910 11 l'SUbl11d.i.d de prect°' y Ut.i'i de lnteffl •111! 

di• lit! ttpollll ttallo fijo, ctrttttrhtro,, al ..,tol'flO f1n.111tl11royec0ft6,,tco -

Ml 111111, ea lo qr,¡e el 1hta11 ba111:arto y lM 1nst.--tO'> 11.11Ul!fltn t .. ru1 ~ 



.... 
El da t.ff c.lPH .S. 1t11pUn, 1 ~ 11111\l'O peno...,. 1;,1raet1rlulkl por 11 lnfhc16n, 

t1111 lllt 111tff'h v,r\1bl", tipos di cabl05 fh1tantH, P0f' lo,,,. ,.t,e nforit!'. 

14 llO" "Pltnt•r sws trtdicl-lH 11~1 de f111111ct•t .. to. hto " llau l~ 

dh?ff!Wbl1.,. 11 t- iM dtch1- p,1r1 11 1ftc1eflt1 dir-..clOn dll 111 .,.",. .. ,.,u. 

Cc.Q JI u,t1rlo--.t1 st _,.c1o"6, 11 11!.~ blr,ur1o llt ,tdo 11 fllt'!'lte ft--· 

ciado,...., 11 que-'' H h.ln 1poy1do Ju K0-11s ÓI! In 8111'1'HH. Es por ello 

~ 11 ~ et1 l'lhltQ 4't tent• q,;t dnllTOlll,... 1 Cf'Kff COfl pn:ifni-liWK>, 

!llicl H dHcDMCldl \1 lllfPClrtfinct1 dlll cl'fd1to b,111,,ca,io, 1 lo wllld&tllt qi. p~ 

str para 1,, 9'1rn11, P'"' ,1 n obj1table 111 11t111ucl6n e-. Y11tco r..:11Mo f2, 

,..ncltf'() Ht@l'ffO 11 ~ 1111Plde w11o1 up,1n11"" ""' por ser l,jfl ,.;1,1r,.o tBIJOral, -

dltbitfldo uórlrse 1 5<,¡ 'tlf'tCi91.,,to, lfMlili)endl"'t-te ÓI! 11 1-u ~ 11111 M· 

g1,1ldo 11 c,pec1d.lld K~1ea 1 ót 11 llq111ót1 de 11 aipr'fta. 

Otl"O p,wito ne¡ath11 11 ""'~to, n que a IIINdll lu ~rHH fh1•,w;11bln ln~tr-

1tone11 l1f90 pl1rg, concrtdtt.1111 corto plu0, de Ul N111r1q,¡11I f1111uic11• 

•11111to M llHebl I tlOO I t,.. ... di ~d.-1-,.to. 

1A h,f.-...trllct.lW• *' ~do • "'lor.t H h1111f1c1 .. te • 111o1dftwdt. ,1 crwc! 

a1,.to • ln '*"1......,. • lllhtco, 111t11do • ~ ,1 """" 1 I• 1,...,."1611 - -
hlMlf1ctNtet tallffl. 

Por lo ,,ne.-lor, te .,., ~wldo •1 CNC1-1eflto 7 dtNm,11o dltl ~ de ~•1~ 

~. p,,.. ofrece.- 1 111....,la,,ilttH 7 •lsorn, aodlltdildn f111o1,-;1,rH dht1ntn 

• ln ~ attth11. Len ,,,._ M 11t11 •nlfettffo •1 IJNll'Kff .&s t111t1twc10--

Lt Cah1611 IK1-1 ole W1lorft, ,...to,tdlod ~ponwbl• a awtot-1,ar 'I w1g1hr rl 

Jlfl"Uéo • W•lorft, H t,, ... fo,., tJtrct..- acth-te f1111t1_, dll ~t&n 

'I coord1MC18", c:911 ,1 ollJffl IN tlMI' ,. COllf1111U ,S,1 pOl,11eo, ~ ,11tu IK~-

1"1'11 COll tl stst..MIIUlrlo. 

T.,_t...., rt - iag,1'11 f....._...t,al ~ tac!vlM IH opt1'aC1- al •rudo, M • 



IWCfl1Un ... wtlOl'lii ,,. ,1 llel''CldO QIII Htlsf•g•n U/11 C!'ICil'ntfl <Htllln~ 11t tn

ftl'II-. A nb N1~lo, u pl'ffc~nlt qlll no ••l>U una 1uftclenlt oferta 

IN w•l-, 111 t•PK10lcl di 111 •UOl'II p,1r1 rffttton.r con rt.p1dt1 a las con-

LI !i.itllolt16'1 ICblll Nl lllll!l'U® 111,u1t1no trata i1t CO!'Vl'ft(tr I In ap,'l>IIS ltl!: 

e• die la po11blltdtil M colocar'" fo,_. 111010 w1lorn 11 públlco. La hltl -

di' P"HQUt"Stl lfkitfltt s1 dtbP a qu,e 11 gl'ln 111yorl1 llt las s,pru11 en lllblco, 

N:I con1tcSer111 la 911\iOn de valarH dentro de ,u1 esqu-s de flnu1C1óllll1ento. 

lllwr-c1dQdeijalore¡,ofl'ICttla'J~ndtntedeN>cursos\1opc10ndteo:>lt1r

tcc1o11no111111tlrobligtcione,. Entl p,audo rec1enttnohll>1& 11 ""es,a.d de 

•ittr ..::ch1nN, 'JI que no t~hthn flollll!rtti ~urr1•itf1to:. ¡,,ara c1plt1li11r los 

fonclll> e.terno¡. U propto p.11tr11110nlo, los rl!'Cur>os de los acc1on1Hu y la~.':'. 

t1hd.i(jt> de i,,.,..,.. eran suflc1entot> ptrt lOgrar su cap!Uliz1c1&n •P0y1d.i, -

esta, en un e.cuho 1palant.1111i@'flto. En ot\ prnentl' se ~,ce roecnar1o al an.1112_ 

lll' hs nnt..l.j1sydesvtntdj1:.0t trtnsforwi.,ra la empl"l!sacerraday f•tl1ar, 

er, 1>111 apOKa tbitrta que cotíze sus waloru l'n boh~ 

C)E1Arrem!,asi11'nto. 

El lrT"e,ldaiiitnto tn ltf;,;,1co :.urgió coao uf\l nutva futnte de captlll I lu Q~t 

p¡¡,Ml!n f'9Cll1Tlr 11'> 91fl!'eiU l'luic.n.lS, El llpO de bt_, q<ia han tl'n1do gr•n 

1tt~tl.ciOn P,l'I tOl'Sf9ili"t • troh de 1rnl'!dalo1entc. son· 

l.fgu1posffC~uttc1Cin. 

2. T,..Mportedt5en1c1oPiib11co1Ffflrtl. 

l.Tl'lft1.POl't9111rft1_,. 

4 . .t..1-5 'I AutOl,6w11H. 

~. Eq,.,tpos de Conurvcci6ti, 111'1tthc10f'es lll<lll1trt1lH y Otl"I» tqu1pos 

h 1Wtft.lrloaapl11rtl•ruclo,ofPK1tlldoarrtr,.d,ao,1"1!tae los9r11\C1119n.,pos • 

1M\11trl1ln y de 111nlcl0'1, coa tkn1ca, .. , desafTOlltdlls y a costos Que ce.• 

pitan eo,i ha- ót apch1M'!i 1ccn1bl• a nh tipo de u,111rlos, e d1f1rencl1 • 

di 11 ...... y~- .... u q11t 'lltrll 9" ""-""' l'tductdo da OJ1'[1-. 



.... 
CAPITULO IV 

PIOY(CT0S0t:llttl[II.SIOII 

En el '""'"00 6e los i,e,¡¡ocios, ""° di 101 probl_, q~ •fronUn los l'jecuthOI t! 
n.aM111ro,, u el ~htho 1 11 deftnicl6'1 y Htabl.ct•ieo11to de pollttcn Nk.wi· 

d1\ <le in,,.nlOn, ur ci.o 101 crltltf'lOI p,1r1 11 s.elttcl6tlót proJ«toS de lnY9! 

s10n hto n dtbe • QUI' 1 lledidl ,;¡1111 11 dHtrrol\o tcon&olc.o w au111.ú,i, lu. 

•ltl'..,.t"H IN' tnnn;ti!,ii resulU.n lllffl01 tw1dilntH ya q40t In 91Pf't'Mli dit hito 

g,er.er1l-,tl' tlfflffl 111h pn,yectos de h1wers1Gn ¡,ot-i,1N qwe rewr,.os d1S.ion1-

bles .-.,1 l"ffllnrlos 

En nuntl"V IIINlo •~lsten uM o¡rfn c.ntidld de tnvel'110l'l1S!.H ~ 1nliUilan 1,na u 

otra ~rHf., •Cm 11n nlene de ffhdloli econ&nlcos, guiallo5 1111 bitfl de una -

HpKie de ln1tlnto econ&iitc.o o por •1 conoct1111tnto -.ifrico, Q41e 1, aayorh, oe 

lu YKH f,111 oh -l"e'SI Clr"Kedt- ldte .... ~ pl11'1Htt6n y de requisitos 

•111111101.,, ci.anto Htudtos tknicoli ~ra óttel"fll1,.¡r su flctib1l1d.id. 

Por otrl p,arte ci,ntfi,,u-,t,e H P'8ghtran iapOrtantH frKU.01 J pl~idH 6e ~

cun.01. tM!to ..i el nctorpiibliaicoa:il'lllll prh1do,PGf'l'IIIHCO\l'll'l1•jOf'1l 

t11"1W1th1 d1t-p0111b11 pere lograr dlt1,.h1•do obj1ti't0 0 o por llenr 1dll1ni. tri! 

c\1thu qut l'IIIIIM:I dlbl1""' P1Hr pc,r 11 fes. la tstudto, todo nto w dlbl 1 • 

~ rio 11apr9 w tt-"'" claro cOM:epto tM lo q¡oe n "'"nwdlo • pro,«to di 

tnw..,.1611, J'I • ... 111111tro aclto • M a.iu. COII 111f1c11tltl ~1 tlcntco 

upac1tldo PI" ph,-r, caord1111r 1 d1rlg1r d1tllol ntllCltos, 

ll justa ~1act0., tc.,..li;e di"'" (N'aJ'KtO 69 1nw1nUl11 i,,o H .. , qu,1 11111 15. 

ti•cl&I....,. 11 f1.ltuf'O, lo que 1-ttlbl-t• 1~ r-tn,os m tlll!'lto 1 11 

Por .... , b1111 Hti.ldlldO QUI' Htl 1111 l""OJ'fCto ,io podrf tOlll-r 101, cletlllH f"P1!· 
thos • todo\ \01, •1-tos qwe hw;1dl!!'I ... ,1, 111 pl'l!Vffr tod111 111 dtflcultldl!'I 

QUI! hlbrl qiie NlOIMr lfl el t•PTfllO •1-"' cwento I or,.anlzect&,, 1nstlllti6'1 

Y fUll(.1-11!10to, pero 11 P"'O)'ftto """""'ti h IIIH rac:t-1 do!- 11 ditc.1516" de 
111111n1a... 
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l.·Of:FIIIICIOII E lll'OlTMCIA. 

s. ... t......-t e- 111..niGon I c1111qu111' 1pllt1c1Goil OI racMrsol •tt!IWlli 1 ~

~ NMflc1os s~torH I loi racwnol uu401 ffl 1111 pl110 41 t1-..o l'llOnl· 

bl11.con11l fin,.ICF'lf(:et1t1reluplt1l 1nlci1l. r•t"-wcon11...,..,, 1 11 

Por proyecto át l11nrsHlt1 HW t-11ltlldl1"'11 11 conj1111to de 1cthidld,n qu11 H rt· 

qw;,...,. p1r1 cim1.ltlir, pl1nur, rHllnr y obt-r ln fl"\ltOI de 1,1111 1nwtrs16n. 

L1n•h•ci611ápro,ec:to1deinv1rs16n.~1htelfft11Hirl1tlf*t1d,ldtconikl! 

u., l• l)JIOrtunilkd y 1\ cor,t.Q de nltll'O oM un b1lfl lfl 1• ~'"""- [i 19liub\1 

• bti!'PltS t~ln, aa!;f11111,1rl1 y equipo¡ de tr1111portl!', pl1fll!'ll die ptf1Jt-1o 11tc. 

UPI pl'O~lll de 111,..,.,1ain ti- IU orlglfll lfl h Hhll!'N:11 á nec:Hidlóu 6a ,, 

po111,1e111,n o~ q,,,1 PINÓl'I wr Htitftcl111 ...itant11 bl.,.... y/o nrv1clo1, • 

qw dlbePI 1-1!'1' g_,.dlot por ui,,1 unld,1111 produCtof"I CU,I c....,.cl6'1 nlQUilnl recur• 

El ~rtwr1o pr1odl0jw191lo1,..rltosdlt..-,pro.rectodt11Wlf'"l16",pr111C1pa! 

_..,t11porl&1ut1lldlótsq¡¡epr,i,duclr¡,,p1r1 l>lmprl!'SI. Al dlr1gn1t1deunt • 

11111ti~ Oll w,ctor plliblico, "' cabh1 l• 1ntere11 11 pra,dMcc16" "" 1f ft In • 

01- y/o Hnlcto. qy1 "" • SMtllfacer 11 t1tcn1ded ót 1& ll(ltlltc10II. 

(11 8IID01 Cl10t 101 pw,tol ÓII vl5t.1 -.«"lt.oi IOII 1o#!lhte-r11H, ... ~ 1,111 pnl• 

,-Cto dt 111V'ff"S16ft 1t11 1.,.-u11t11 1111 toóot $111, UPICl:os. En 11 act111Hdld N ~ 

llr"HII u4I .ai • pw1to1 ót ,11t1 .,.,..,,i-t, o~ntO'I. 
[I ._,...!'"lo po-hMO p1lffl.l qi,t .,., proyoct,n debtlt te., 1._..cto IOC1tl. El 

d1t'1Ctor dlf - Mt1dld Jlll'N"Stltlll CORl1.,... q,w laE hlfff"l1- que PN11cl • 

Ñbffl l.ffl" rKyportblH con el fiPI OI qU1f h 1PISttt...c:IIM o,.o H det.e1plt.11iCI!'. 

SI bllf!I n c111rto qw 11 rnpo111.1bllldad de 10, @jK!ithos "" ..,.t_r ln 110r• 

•• 'I los nt.lndl,..1, t.lotftl ~ i.ar 1'1111uptf e11 I• ""1P011Mll11111Jilf q"'9 

t1-n 4'I 1-v1r, ,,......, 'I •1flt1r ccw.t111-,,tl!'. (n est• PIPl'l, el 1Jtcutl· 

"'dHo llutu.r •lt-thu 'I Nllptlrln ton cr1t.rlo K:Orl&olc.o ~• decir • 

q,4 las c..,..ln 11""' 1-1!' conf-n Yl'l1c-te co11 .. ,.i.1111' l!il "°""'' 'I enAi11~ 

l'M • tr*Jo, nd!! dHtl111dl1 • dllcl1111r. U 1foct.11 • 11 coapetlfllC11 ót -

~lltn PP'1111rwlht11 q.ue const.fl~te •Jorlfft 111:1 .. todo, 1 •-""" 111:1 11-· 

1111 .... , ti"* o tapr- "'1pl111ri:11 dll ...-Cllfo 1 111 prl•l'lll, 11 IIO pa,llf" 



.... 
sat11f.c:.r his ,rtclo1, 1, eallMII, 1tc. 

LH clllc:1110t!H 4t 1-n16fl 1011 111 ah t;:~llJH pt,f'II, 1 IU ..._,, di, 111 .a1 1!_ 

porU111tfl.,. el v,c:i,o lltr«tho N 11 ~ dlot te.Ir. So,, c;a¡pllcadH IIOf' 

~. tÍll'I c1111MO ....-1-,,t, H po5tt111 nt1 .. r 11 -to, lnw,rtlr, u ,ut(c1l

e1ltti1lar 111 ut11tdKH qllt it obtffldrb, lo cwl 11 • Hl,,_ 1111J10rtlnte IIUl'I 

lu tnH"I-* q1111 nt~• '*=iltftdo ttftClrl11 11N lnflueN:11 doll~l111nb tM 111 

o¡;,tt11ti-1. !01 1lg111tnlH S, 10 0 21) al\o\, 

?tri que !IN ap'"""' ~ 1,l..i;c\Qr11.r 111 Opol'tun1dad11 de 1ni,eni~ de fQ!llfot,, 

oábl' llevar I ctbo un ,,..¡1 isi1 prewlo de to005 los facto,..~ ~ dete~tflff 11 -

vllb111Md N cadil - de Hit Qp0f'tlll'l1dadei. Lo, Hp,Kt.01 qyt H MCIHl'10 • 

cOflSlwrtlr MI'°' prg,-.;tos ion ge!ll!rll-te los 1lguient.H 

•l EU.udi01 dltlllll!rc1do.- h 1.,art.a.nteq..elll'lpl"ll,.CtHqlllt trtel1111npn;i_ 

dueto, 11Utv01, o aod1f1ucHin de lo, atYmt, detlffl Ht.tr re5p1ldad0s ,n 

ntu4to1 serios !» atreldo q111 ptl"lllUl'I óttl',.intr por ,11t1c1ptclo 11 ~ 

~. 10'1 prvc;tos, 101 CUIIIH !Se dhtribuc16" J)U'I '" ~t1lb1--

d8'1, ate. 
b)lft91!n1er11delPro¡,ecto.- L1t.,,11r1ao»lpro:,ectocc:.¡¡~ótrliu11111-

dHcr1pttOfl tfcnlt.1del pro)9ttoy1burdolrile.1ti-r1l1ct0111docon: 

lH 111Wfft191<1-, tk111etl pre11•11111"H, lOI probl-1 ffpteff1CQ$ dio 

1,....1.,11 1111" pl111tN el pt"IJ'Kto, 11 .. 1411.ctOII • ,n,cHOI de 1l1bor! 

c111n, 11 npK1f1uc1611'1 dll lOI 1q,,11POt. y HtNCt'11'H, la j111t1f1eac1&, 

091 9PMO ót aK1t1h1t1611'1 tóopt.-, 11 CMt1dad y c111dold di los 1n111-· 

.,. ~r1*'1,, lOI ll'"Ol-t, \faltcos Nlltt- •1 -WJ• y rMlill•• 

c1e.dllproy411.t.o. 

el T-flo y Loulh1c16'1.- Tr1\.I di la dii!teffllntc!OII lit 11 e,pacidad de -

pf'llllllcc1&11 qi¡e III di lll'ltlhl'H y de 11 IOc.11l111c10II da la f\lWWI unidad 

prof...:.tore 

d) !11nnl-i.• Dltef111MC1lll'I di 111 ¡.,,._1_ totllff 11'1 -'i lllt1~ 

1111 o_.. .. trell,jltf'I 1111" el P"OJ'ltto 0191, c11111dlr1tlda 11 1rw1r··· 

,1 ..... .cth1nf1Jnyel~tta1 átraoaJo. 
1) Ft-t•t•ta.· ,iq.,¡f .. tnc.i de IIC*1f1car 111 ,.,...t1, -i.rtn -

1 .. M NCIIPrtrf )' In,_ MI 11111 M l)l'GfeCUI c1111lt11r '" NCIW'

'" f111111e1- p11,.. a,lte,r COR hito 11 111kt1t1,.. 



f} ~t. e, conos• '"""1411 o~iucl6'1 iSe 101 o.to, p1r1 11 •· 

w1lMCl6'1.- Se NOI llf'lllt\tar 1111 cUc:¡¡lo ,,u .. a> lff los co1tM, in-

!lr'e'ltH qye f'l'l¡¡ltarin del f11111C:1on.lento ele 11 -iw1w, de los efectos 

loObtteT blltllCI ele p,l¡G!i, P"lllpt,¡Hto-, d11p0n1btl1dl,d ~ .. 1'111 de obf'I, 

del ,~ o J111t1flcac16'1 Ot 101 tlilCllde cabio 11tt .. c1o'" los cllt!l· 

los 1 otn11 ,u,,tltl c11,1• dhc11StOII •nlll515 IN ,1ntert0t" 1 11 n1l111c115n 

S.OIN-in1rt.abifnl,1l111:tdenci,1q¡¡etetldr,1obn!1lpno1upunto, 

est..,.lldgluY1rltciOf1111~1l p,o~111t1Jedec,1p,ac1,$,ld 1nstal•dtl, 111· 

el pre,c10111t-ta1otn111factoru11lifllflctth1>1,. 

¡) On¡,1ntuc1&<11EJtc11Ci6n,· S.upliurlcc.iseproporieresoher 101. 

prvbl_, rtl1tlwos • 11 coni.tit .. ciOn lcg1l de \1 ~~ y 1 11 o~n! 

uci6np1ra-teJ11rNHuciO!ldel pro,-cto. 

E11aport1rot1anicion.trq1Atadollosconcepto11nterlor11est1nlnter-rtlac10-

Mdo1. (1 oll'f1o ~ 11 ci.tlldl tendrl "" efecto sobno 11 upacldld ff pro,:l!lc·

cidn, pet"O tamil!, H 1..,art.flte NficlO'llr -...e 11 !llwndl Htarl III rtltc:16-n • 

ce,, 11 loolluc10n Ot 1• 1111)1"11W 1 del •TC,ldo¡ POT" otro licio, los 11"c101 de 

...,.ti i.m11n tnn..,..., S001"1t 11 .,..lldl proytctedl , los pr-ect011 M l'lfltl 11dn 

H¡a,do1 • l01 ,olr.nn de prodllCc1Dn, 1 11 ul1dl,d de .. tert1 Pf'I•, Nno de 2. 
~• cap,acltad,a, 1tc. Los pl'Obl-s de flN!OCl•ltnto t.11111 puNNI infl¡¡lr i~ 

.,... 111 dtclt1- 1e,rc1 del ~ de 11 pl,111t1;"' ftn, no w pillM dtc1dlr 

lol,rtr.-ipro,ecto 11ncOl'IOCff l1c111ntt1de 11 69-.ndl, s1nd1scutlr los p"Otll! 

...,.,.11191111erl1,11l1cont1d1-,..r11loc1l1uc16nos1nt-un.111tl111<:l6n~ 

LOI proytttos p1r,1 11 lnfrtntl'l!Ct11r1 econOIIICI ion 11¡1,111101 ~ 1e ort9t11,1~ • 

pt1'1t)'UIÁr1l dell1TC1lloeconlll1codeun•re,il6np;,reJ-.iloo .. 11con1tn.c· 

ci&n m ...,,..., , c•l'Tf""ls, "'dofldll el -.11cto aph!u con h .. u111..ct6n 

di .. 1'111 • Clbrl-, •ter11les di 11 r'tgt6n, )' t11l•in1 ton 11 IIIMficio di 1• 1·· 

rr1<JKl6'1 N tlllffn 7 - •.lar ccaunic,1ct6n con 101 ti!'lltl"OI de con.wo p,1r1 -

Ln ,....,.CIM N .... ,1c10 1r111, ~ IU !Dér'I lo indict, ptr'111- Clbjett-

- c.iHttf1Clll111 '" 11ttor11, "'JI_. -, níNro1 o nh1Jq de ,.,._, q .. se 

....,1C1111 UIIII 1111 éllffatlll"dl ti.._. ót hw-10n; pi,r Unto, Htol pni,-dOI • 
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M ldltlt1fltv1 pl......,.t• con 11 f1111Cllll MI MCtor p(ibltco. E11111 911P"""'. 

UIIIDltfl M u.- pro:,err;:\OS di 111...,.11611 tl,IJU beftaf1c1o n de urkter •1-l!. 

_..te fll _,..l.lrlot. por eJIIIPIO: 1• 1nvant1Sn qua H necult.11 pera l..c,_... 
ur la Hfl"'I~ di wN pl111w. In nltthH a oto,,., •:,o, caoclldf;cl e11 loi 
IW!jiNI • trlk,Jn, In ,nnn1onH PIP'a eqwlpo1 lflt1•~. 111 lnNr,;1QIIIU pa

re cafetat"tn, ll'Nl óa dHCIMO, etc. 
Ln pro:,err;:&M • !Mneflcio et~lr;o, part,1¡¡¡an ot,jethw c111nt1flC6111H an Wl'I!_ 

dldn _u,tu 1 tw oo-1g,1t1 nti 1n 11 1111Cntdad de tl'Nr, ,-ar o H?Hcllr. 

En - ... ,..u !ll!flerel-te $V prauni.n lot 1oig~1ente1 proytetoi; • tnnni6n: 

l.-ü.pan1t6a; COft5tr,,,cc16nóa11111-v1pl1nu. 

2.- lempla.10; 1w1t1tucHln de aqw1p0 l!Moleto. 

3.- •~c16n de cnto1; ,._..,1 di •qw1"'1rl1 .a1 1flcir11t1. 

4.- .....,os ~to1: t,1c-,iu, el ~ de p"*lctot da 11 111111, ~t! 

5.- ltitllt.1roci;ap1r. 

6.-FUr1earoc~rar. 

Coll:lldleracl~ CO,porathH.• ll IIKH1dld da - C:Ol'TKW fftllw.t16A finan-

el- .. In ,,.)'l'Cto'I, .. titVentlll, u- sw orlglt!I ~ 1ntft M -10118, lfl 

11 ,-cn!M di - el DIMftcto ffflllN!lo qr,ia CallplftH 11 \11ftnl6n l'Nlll! 

de t al r-1....., .,.. ,. e-. 
El ,_¡ucll .. 11 ftlhiac:1111 fh11flClen lfff, _.. •1-to -, t""'"""'U lfl 11 

ta. • dlch1-.; 1111 -.l",IO, i-1111 ....,. c-rv III CWftW 11.s po11ttcn 
o con11de,-:1-. CO'llG'f'lthn ~ IIOn -, \11.rlNH ll'ltl"I sf y est.ln fnt'-n
te 11g,ldu; 1 IH carectarfstic:11 P11'1:ICIIIIN1, cle IH IEIIPfflH, 11 lilibtto a,i;or,§_ 
•Ir.o 1111 ..,_ 11 ..,..rT"Ol1111, 1 In carectl'l'htten clel -,cado di con,..-, 1 • 
111 ntrvctura f111111Cl4", t«t10IC1tlca, etc. CollCiffltH ~e loi reeursos ftn111• 

cil'l'OS "'° - 11ia1tldot., ln ~u tri1ta11 de anuu11r Olfllll'lhaflte los pro· 

)'ICtot • l~tGII 111r1 _. ,.,....., 1 c..-plir 101 obj•tl'f'OS da 11 9111.-.sa.,. "! 
1ecl6"C8llllltl"ltta1111toyl"lfltab111dad. 

EII l!I tlH. los pl'eJIKtol • 1....n1&1 pare _'fO, producto,, ,clqlllllc1-, 

•1.c-, In polfttcn ~U'" ntnl••• PI'!' lo 91'111.-.1, ,.quhttol q.,. -
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JllfflliltiJI •ug11rtr ""41 ~ootrllliwclOfl al111ai 9111 ti ,_to di vMlt.1• COtl all"gliMI 

ff 11ll114M ~J•~tH I los P"Od11tt11, ICWIIH, S111 .. ,gig .. c~ftln NI! 

ctOIIHl1 co,i prodw-.to, H r•p1dG cl'l'Ctaitflto y c.o,u ~rtclO!I, n r«__,,...I• 

QUelOSpt"OJ19tt01HatlCllltlflll)f'(ld1111;to1ellf!-,Vr411r•llrl1IÍIICIUl!dGIIIJ(M"

Ctntaj1 • "Mlt1b1lldld.,.. llllflGr. hU pglltln podrf11149ur1r una ~IN-

c10rl qwe P'l'OISIO"Ci-rt ._ Ht.b1lidld f11t.llN, il1eh,.M1 CIIIMO '-1HI ct ... u '!. 
duccitn IN 11111.1t1Hdtdl1. 

a) (11-,.10J1111c~ftluc011.,.lnt1tr1c16nos1n1lla. 

b) OeuoM"Ollo de pr-o,c-ctos con .-.cunes Htl,..,1-ntt 9~et"alio1 por 11 

P'"°i'II IIIIJlr-tW ('1ttt1ve"16n dt utt11dldH, 1portKi6" dt 1«105, rte.) 

e) Proy«tos eAcllflh-te con ,....,,so, bl1,ur101, 

d) Jl'ro1Kto11HCl1,11h-t•bljo•lconc•ptoC1•c•r•. 

1!) Pro,Kto1 Hel .. ,i-U bajo 11 COIICl!pto cllt Nlltl, 

3. - CLASIFICAC!Ofrl or P-l!OYECTOS OE ifrj~[RSIOII A LA1160 PLAZO. 

• PTGyectoJ 1111 r-MUblH,- Ap11cact .. a f'ICYl'lff COl'I airn • .. ~ UIWI 

11tllt1Md c11o111Ut1'1, no 1wjtta I MG1ctlltl, •i•lo: •t,o N 11'911rt6tod, ce-

dar par, -.1...so1, ""°'IJIOII '"'°"tho1, 1t(:., 1111 Hürt MIJ,ltoJ a twahi11C16'i y -

le Khlrill I Mldlr c11111do 111 lll!Cllldlóa5 1 NCYnol lo ~tun. 

• 'l"OJ'IC*°' 110 ••Uabl11.- Ap11cacto1!1 di NCllf"IOI COII •trs, 1 *- "''! 
l1dldti, CUlnt1UthH pan Cll)"I tw1li.aci6,, l'"IIYltlrla ~t1CII 1 costou, , __ 

jl!lll!)lo: publicldlCI, ,.--1on,n, Ht~1ot, Clt •rc•do, etc. llo HUn t.ujttos 

rHl11acl6n 7 H ,...11,.,. u1ndo 101 rac"rw,; lo pt.,.1ttn. 

- Pro,,Ktos ,_,. &101titucte.i de ,cth'OS fijos.- A,11c.ac161'1 * r«IIP"1oOS 

COft •l ODJ,rto * •~ wt1114Nu c....,.tltllt1vu e- COftlK.-1• IDll11CII de -

dt•t111.Et,1r, • costes o,ptl'atl't'M 1 -tl!flt•tlflto, 11 nUi, ililJttos a - ..,,111! 
,..,,...jll.rt.1•1•t1111tradorft.....c1ff0. 

_,,,,,_tos .. t,,...,..t,1r,pa ....... 111Ct,1r,dl..,_1-.- ... 11eac:t&ltla

,__Clflt1•jl'to• .. '-wtll1IINll~e-l• .. ._...,. -
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4.-fllUOOOS,AUUALUAl"<IYECTOSot: IIIWlltSION. 

1.-llftO. h1t111tt,o.- Nfto®llt"do1N1l1e•perit11tt1. 

2.-llttadosb.n14o1M1eftctos .. i..at1cos, 

1) Tu, p~to di ~tlblltd.lcl.- rs ut1 ""todo '""tllo IMS-Mo ,n cl

frH COfltlblH I i11tt.-.1H 11,aplH. 

b) l11urts 1taple 1ob,.. ,1 1"9114191ilftUI.- lllltockl 1Mw6Q ,n /Mlt.fl ccw,i.,. 

bles 
e) ¡)erlodo di recwpertc16" de l1 tnv1r$i6ft.- {w1\orcon$t1mtll"), 1nd1ca 

el ~luo "'Ql,lf 11 1nw1r110n ortg1111\ H r-tt:wpera con 111 11t1lld1-

óH futurll l'IO ~flll"jan nl0911n1 bilw di' cmparac16n can 11 rtnUbt-

11ci.d. 

d) TIH tnter111 de .-.i,dlail'!'lto.- se def11'11 ccao 11 Uw 1M 1ntfff~ o • 

diHculfflto doMII" ,1 valor ¡irfiflltl ~ ltn lll!lrw&os n tgwl 11 V1lor 

pl"fflflttclllo$eo;¡r1sos. 

o.t.r.t111etO!I dll 11 UH lllltlml óe r1.-U,i1wito {Tlll). 

1) se dlwldl h cwntfl de 11 1111','ll"nl&r. 111,,.. 11 111grew neto 1111111. 

b) (1 l'ft11ltldo le,.¡ ._... ficto.- de w1lo,. pn,slPlltll" N ,_HdldH. 

e) Se tMnc:1 11 fector 11'1 In tlbl11 de .. 1;r ,...,_t, ót 1nu.11ldl<lu, 

111pJ,-..,;l6n(n\ótvtd1Nlpro1"Cto. 

d) UI UH ót intff'k 1 ~11111 co"'""""" 11 fac:tor Mf'I 11 Tna lntE-,.,.. 

Mliteftdla1llflto. 

S. twc"' tMltathH dlt fflor P"'IMIUI dlt los 1..,.0, a dtf1N1ttet W• 

ses dt h1tff'h 1111w loc1l111r 11 ,alor pt"'IM!llt dt lo,i 1.,...os. 
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•l hlVC" Prnet1te.- ~ cllU1'9tM el wtlor P"lffltl di lus l119rewt1 o 

bitMfiCiOI tflWlH CM ec..eré COII IIM tu, dt tnt1rfi O Ól'IC-to • 

e1ttblecido por h._,,.,,, •l '91111lu«> .. coapar1 con 11 wtlor 

P'fl4'11h ÓI 101 '9'91101. Lt 1Uf1....ic:t1 H .,_11111 nlor P"-t• 
11110. SI 11 N111ltldo n positll'O, in dlclr, cwndo 11 lllor P"·· 

M!lte • lot 1ngP"11,0I n 111parlOT" el w1lor preieflte dll ln "l'l'IMl 

.. 1e1pt1 el por,TKto. SI el wtlor pre'911tt ,ieto u r.,,tho, M -

f) l~1c1áP"l!Wlt1111ento.- Seáeterw,1111111 wtlorprK111tedilla,11t-· 

gl'ftOI y H Ctaptr& con el nlor prnentl de lot 111r'ff0i, FO" cot1111!! 

te, ,1 l'ftYlttdo tndic1r, llfl fffllice, 51 el fndtceH 111l1'1rfor1 h 

llfl10..S (1) 5e1cept1el proye,cto,1111 inferiorurachl.u. 

g) ~,lor tlNl!'III.- {lllftodo CCIIIP1-Ur1o) K 11n altodo CCIIIPl-t.11• 

rio pan;¡,,,e VI 1 1ndtcar Wnic-te tllll Hr, ., HIOr tlNII\II o V! 

lor f11t1o1l'O di los 1"'lll'fl01 11eto1 en 1fectho 1 c-.c-~tl n 

a11DUr1r1o1t111d.ld1g1n1rporN11Wlrl111in. 

{ 1 y b }.- lle ~n tt1 tlollfltl el W1lor del d1111tf'O I trtwb Ml tlllllPO. 

1 d,e:,f ).- MftodHblHdoi11'1 lnurkc~1toq,,,¡11t tGll•l nlordll • 

41...,..11r.-,,,w1u~. 

(c:,9).-l'lftodolt011pl-tlr101. 

S.- ClflAS MSICAS ,w EY.IUJM: Ufll l'Ml1[CTO 0[ UlYHSICJI. 

1.- Cutnt11 til 11 '"""tOfl .• Ef'09K1- MCe .. r1u p,11rt Pllcl'l,¡r • ~r 
el ~"'J'Kto11n 1nclu1rcosto deflnanc1alent.o {costoditftctun, delCll'l!lt:cri, -

9,nt.o1 N ~tlc16n, f&ll.0$ M 1Mt.lla:1&!1, etc.), 11~1f1CI ,1 dlHlaboho • 

l"NI fftftctho. 

2 • lenefk1in q111 efl"Kt ,1 Pl'O)'ICto O c.10 • wt1H41dH.- ...,...__ 

Un Ju ccwrl.,,tll o flvja-5 • 1ftctlll'O .,e nclblri 11 91,pl'HI lfl un perfodo • 

diJ~IIIG!I; H 11 ytllldild ... 1 q,,e .. obt1- al eclMr I tnollr el pl"O,-cto. 

l.- W1da •1 ""1kto.- h h 1t9111Ct1 del Pf'OJ'l[to; el tlllllPO • per1odlo 
_.....,.dtcllo~to. 
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4.• fe,ae '"qyt M fflll I r1t1;lbtr los blt"'ftc1ot. duN11t.1 h widol doll Pro·· 

,acto.· ~tt 11 •-.,. w- 1e rectbir•n In 11tllidil*' o 111g,..w1 to· 

t.1111 dlf'i\lNIH .. 11 tapl•nt•c16n dlt 1,111 P"Ol'Klo" ,1 perlaáo m vt'lf!'t11 dtl 

•1-. 

6.• U.SO MlCTICO. 

Por lo 111t,rio-te bpllfito, 1 consldertr,do 11 ~rttni:tt que ti- 11 dtt•r: 

•ii.eciln olt lH cifrH W5tcu p.ar1 h ev•l111ci&i, df un proy~to dt 1nver¡l6n, 

11H~tt1- t111ehi1r ... M1t"Str• t11Jt1ttvect6n1111cuopr•cttcochi"Oy1enc1-

llo q~ p,e,.1ttri u1111 •jor coapren510ft de htt capitulo. H1caos 11 1chr1·-

c10,, ff que hte tJa.ilo i,,o n1prntfttt lo que'" l'NltOldH l•itv•lu.tt16n cca

pl1Uodtu1>proJfttodt tll'lt'P'$16ft. 

OEn~lfll.CIOlt or LAS CIFRAS lll!SICAS ruf!Q)ME!HALES EII LA ~VALUACIOII DE 
taP110YECTOIIEINWOSIOIIP.WSUSTITUIMACTIVOFIJO. 

L1~l•&.1l11 0 S.,t,.,f1bricentedetelH,tdqulrl6111'11 .. ._ut11111rl•11tc1cl!!_ 

co.--. 01clll-.qu1111Írl1t11vo1,111costep.are.l1.-pl"tHdloS7'500,000.0075e 

11 Htt.6 ,_ wldl fh1ca dt )S al'iff, 81 f1Ml dtl ,~,. tlfldrlt UIII Nlor ,..,1. 

MldlCtf'O. hU.•qut .... r11Mlllftlltm<Mpr«itttdoPOrtl ... t.ododelf11H 

r1t1;ta, h1lor 1M tdq,.lt1tci6n ~ 11 v1lor f'ft10uoll ffltN widl Htt•clll Otl lf. 

t1'1!)), 7 .-. 11 tct.wllldold t~ 1111 vtlor"' Htirn lle S S'000,000.00. 

El &.!rnta de p"*'C.ct6n III P~Hto q .. H 1dq1,1i11"1 11111 -·· •q,,il1W1r11 Cll,0 
olor H dt S 12'000,000.00, 1,w:-l'7l!fldo 11 i11tt.ll1ci~. 1 Hll _v, •c¡.iin1·· 

rl• H le IIUM UM vldil fhltl Ot 10 ll'rin, 1 11 f11111 dt "°' JD t!los, 1,111 VI• 

lor rest•l de S 2'0GO,IXIO.OO. C111n ntl "..e,a .. qu1111r11 H pn11Kt1 wn 1~ 

to'" lu ~• dt S 10·000.000.00, S u·ooo,000.00 1dMis de U1W1 ~ct&n -

tr1l1•i.rt1..,.t•7-a0111r111tS7º00D,000.0011S'OOO,OOO.OO. 

El nlor 1ctu.1l 4't •rct4o • 11 •q,.11"•rt1 1ntig,111 M de I l '000,DOO.DD 7 los 

111PW1to1 11 c1lc11let1 tlON,.,.. tau del !i0'1 (12' de !SR y S'I • l'TU). 

h ac:11,1rto •~tMr lu .:;tf,., bh1cai ele e-;t.t pro,ecto, PI,.. 1v1l111r 1i • 

• ...-1. o• Nqil1w1r 11 -.,h,.ai'11 P"lllll"ttl per ti 6'1Nftte • p!'Dllucctlll. 



Cl™SWICAS: 

J_ OJ&HTIAOCU INWUSIOJI ( O.uatioho .... 1 deeftt.tlwo ). 

COStooiel1-.quh,1r11p.-~s
U.,dC!1t""""4o1l1flcblr1 

E11tP"1dlp0r,..,ttOH•q,,¡1n1r11 
1ntl9"'-

RKll~rlC16n Í"'POSlth1 al Wfll
"'" l1•~in11ri11nt1~~: 

».ono al P191r 1apwe,stos 
(U.U .. l§Ol) 

,UMTlAOt: LA IIIYERSICII 

JI. IOEFICIOS M.W..ES o ctmmm:s Ot: mcnvo. 

ISI Y PTU 

OEl'IECIACl0JllXTU. 

IDIPmOAIIUl\l. 

SIZ'000,000.00 

5'000,000.00 

r/Sl.:um 
2'000000.00 2·000,000.00 

f9'000000.00 

Sl'OOO,OD0.00 

Z'OD0,000.00 

3'000,000.00 

1'500000.00 

1'500,000.00 

250,000.00 

ll'm,1000.00 



_,._ 

hbn: 

....... to .. 'felrtt.1e111l1~ 

.,....-0..,,.1,0 11'000, •• 111 

AIGmhlRCIISTODt:OPt:fllCIIII 12'000,ll)0.00-

0.,,NC1tc1e. • ...,1pou1tt1,.. 
.,wal S 9,00,000,CIO 

Clt(INC1ett1'1!111teqr,i1pgect....11 
_, - rooo~.oo 
bHO 11ft llltn 110r h -U • 
.,....,,.1K.... §0()1000.CIO 1'5CII OIIO.OC-

ltftef1c:to .. to 1-l 111ter, de• 
iap,,fitOI 2'SOO,OOO.OO 

Tu.•• 1.....,.to1,1 SOi 1·.no,000.00 
a.-t"lc1011eto-lc1HP',1111c1i1 
1..,ntn l'H0,000.C(I 

[acnollta(lll'K1ac15'1,Cflto• .. .....,...,,.,...,ecttwi 
Ull:FICIO A1U1. DI EHCTl'IO tJlL. PlmECTO 

JW. fOllll U. S( llClllUII LOS IIU[SQ:S Y SE~ W DIUCICIICS: 

l. 5e '9CU1trflll l 1'7'0,000.111 • CN1 ......... 11 wt• dl1 ,royecto 
110 .... ,. 

2. se NC111t,.. a 2'000,tal,OO el cac111tr 11 dk,_ W 1 ~ 11 •ciw! 
.. 1'1,, 

W.•t'OOO W,•2'0Gl'.I 

••• 10 

R.UtlO Ol U!tTl'IO: 1'7IO tH1 di 



.77. 

,_,.. ,._... • -.1dtr 11 ut, ~to w dilw o ,io ec"t.lr, n 111C11o1rto ele·· 

--1Mf'lllrieatéllt..a •1 ~to, y 11 nt, 111.,.1or 1 11 t.11,1 INr costo 

• ~1UI, H """"'" en CIM «i!ltrtr1o 11 ,. ...... ,... 

U ........ 111 ...... , ,...,. .. H flflHI• ~ cwelqu1"8 N In altadiH. INTIIII• 

cllJI • ...,_IN .. 1•"""1 .. , lllflCt!NINOI 1M1 Hlt- C,llpftl!ID. 'Naol: 

~ll(TASA .... DIDDt:IIUITAIILUIM> 

1.0.U..l11Kte.G1l111tl11dld~111111111: 

C.at1 .. PK1111l41 lfl eadl lllo ,or ID al\DI 
(!'7'5(1 .1. 10 J 

Jlh: lalornt,iMI 

TOTM. DE IIUlSOS 

--: testa •1 ~to 
unu• ,.. LZ 10 M05 

U?ILIDUPIOGIOAIIJM. 

11¡¡oo,e.,, ... 

1-,,1111 al prh1ctp11r el Pf'O)l~t.o 

1--.1&1 11 fh111tur ,1 ~to 

Sl7'500,GOO.OO 

2'00J.OOO.OO 
11'500,000.00 
9'000000.00 

~ 

1'000,000.00 

~ 
.,,,.r .. ~ 
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T.P.11,•r~:r::: 
T.P.R.•u.ll!, 

Por lo onWtOt' conth1fagg, QWe 11 11 atUo N ca¡i1t.tl c1111 lt 9IIP"flt ff NI ICIII 

.... ,. '/ Hite Pffl:,KtO - OfP"ko W111 ""'\ablllNO del ll.ll'S, ¡io¡l..-01 pqlr • 

los i:ostot. • lt ~ y ciu-NI • NM'ftc11;1 del 13.JJS, por lo t.t11to ol "" 
:,ec:topvNl.apt.tru. 

ltiec:lt'llt90llte "'Nl•1co 11 1111 publ1uidlo gnn u.ntilSld ~ titffttvr• kff'Ct Nl 

•119kto do h 111fltc11>n on el rwnd1•1onto M un pro:,ecto di 1""'"16n. Stn -
ba"JO, on 111• IQl-te M -,ictl:ftl lt ¡rtn di111trwcl6'1 i¡w en llfl pro:,a,cto or! 

9i"'l• 111tltcl6ny1111se1ce11tAaoll'tocl'IOdequeltl11fl1c16n,1l111'110ti~ 

qia. 1U•1nw,yc el ,.-n1t11tlflto del pn:iye<:tG, dl•l""fe consldff@l-te •I costo 

""' cr. Ju dtt•l'9fttos ,_tn ál fl"lllct•tlfflto 11t1Hudn pa,r 11 ....,., 11~ 

9lfflio aste costo 1 ..,.. -it,1tho "' 11biK1- et1 In c111ln 11 t11t11c16" n •! 

cnh-t.lllb. 

LI llltlKUIII tn NIJICO, 110 MIIOC,Ht1 .. lot .. r1tos ~ti;os '/ f1M«1t"ll1 dt 

i.o, pl"O.,.to de 1..---1&11 ,1 .. q111 .-1 .. '/ 111 ~ ,,..,, •• lfctt4el 111'1 -

costn • las •1t1N1tet f"911tft • f1-1•t911W e- Mtn se -10IIO. Lo 

tlltet'10t' li'ptflui -· bija cl..-UI colllll1C111111'1, Pf'O'/"IICWI .. ~ rKhHtr
... MKIIP'Lf,i'I 11etilnflll""'11MS ... 1Ull•M'-911~t.111111f1K10.. 

T .. 1411 •lt 11 ,_. 1tlllar, qlll c1WUS f-..tft .. '111111C:fllll'llt0 SIIII 1111h af'i_ 

ua, IIIIN" 1• 1ttf1•ct .. , 11'8" e.J91111lo, n •te qw 1111 ,,...._ a ln,o pl•ro; -

con UK f\j.11 y 91'1 .... MC1-I, ca¡:,tldo"' •t9111n cnllllcos fnfl•clON··· 

rtn, CNlt.l a.cll9 - .- "" ...... ~ u.tac» en In •1-• ctrc11111t111e1n -
pll1I CM t.tUI tltt.llltel '/ 911 _. Ut,...,_. 



UTILIDMI 

" 

" 

DltM ,-n -~ 11 &rlíf1tl .. 1 ,..i. .. f4r¡rHO,r11. 

" U,,tdedn Cfttol C...tos 
~ftldiclu fll'11blH F1J,ol 

CM• 1...,.... llttllo 
T1t1ln T1t1ln• (Plr,fldl)-

~.000 IO,OIIO IDO,ODO l!IIMDO 100,QCIO (50,000) 

10,00CI 100,00CI 1111,00CI 100,IJDD .!00,000 
u,oao no,ooo 1aa,ooo H0,000 JOO,Cll0 50,000 
zo,a 200,oao taa,mo JOD,000 4«1,CIOD 100,000 
I0,000 JD0,000 ltll,000 4(10,al AG0,000 200,000 

• lf • 1111 • ,ne .. •ltlr11 
-n-e1 

5rfftt1 ... l 



.... 

-~ 
zoo 

¡¡ 
100 

~ " 
j 100 

,., 

Mf1gi ... 2 
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.. 
1 , .. 
1 
1 

110 

" 
• 
., 

..... 
PIPIHA • -_, ... .. ... ... ... IN:tHM 

··- ··- .... (10.PI) ...... ...... . .... ....... ... .... 110,11111 10.000 . ,,.. ...... 140,000 ... .,, ....... "'·"" 170,000 ...... 
IZO,-, ...... -- ...... 
,,__,....., ,, .• 
C.tft Ft,tN ,m.a.• 
C.IN .. l"f•Hn• 11.IOUS. ll'tf1calll.l 
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.. .. .. • .. ...... 
[IIPIU.l • ... , _ _ , .. - t.ltol Uttltad ...... ...... M,ODO (M,000) ...... .. .... •.oao 11,000) ..... ....... 112.000 a.cm 

"'·"' II0,000 llfi,000 N,OGIO 
um.a ....... te,ooo 40,0DO ...... NO,OI! 1111.000 56,000 

,.. .... w.,a ,, .. 
CNtM Ftjel ······ 
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.. 
.. 
.. 

.. 
... _ --...... ...... ...... ...... ....... 
uo,a 
,_,. ....... 
C.tn ftjet, 

ten• tM'tÑ1N 

.... 

msro;nJOS 

.. .. • , .. .,,_, 
lllfHESA e - ...... .. .... . .... .. .... 100,000 

uo,flllt 120,000 ..._ 
1•,000 ... .... JIO,ODI ....... 110,0III 

•lt.• 
• IIO,aa.ao 
•11.QOl!t. 

"11fte111t.l 

110 

CY 

..... ...... ... .,. 
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fllll\M:HICIQIII DE 
ACCIOIII.SCIJUllS 

·--GO •• ••• ---·-·----·-••••-' 
' ' ' ' 

-1.lO .... -...---t-'---,,--~-..... ---1,.... 
ftJIW(•a111-. .. 0.1aNI) 

lrlflu ... l 



COSTOD(CAl'llAL(t.C.) 

TolSAOt:MICIIIIIIUTCIU· 

lO l)JUIQl\l'()l:LOSAUIO· 

IUST.U (lr) 

Pe• PRIIIIA 

POARIESúO 

IIIIANCIERO 

.... -=-----------+- pi • l'fllll~ 

PORIIESGO 
1--------------t- [l(L NE&OCIO 

Rf• TASID( 
lt[ll[IIMIEWTO• 

~--,,,-,c,,,--,.,,--,.,,,--:,,.--,.,,---,,,-,,:80,......S'IN RIESGO 

(1 OCllaA / ACTII05 TOTAi.ES) 
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COS111D[ ....... 
a:ll'JMILIDI\D 
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LII t-tttK*i 1 .... 1111ett,¡ .. 1• eJa,1• .. C.....- el ,,...te -1-

lllf'ieo Mf cae lu t ... catNI• Ji,lttf1"" - • ... ,,. Jv1c;MI - fa---
1111- ,._1ac,- DM:hllt ... : 

l, La '-111t f1....ct- n la ac;thlllMI .,. blllU al """''-' 6'Uao. • 
... el ,... • wtn.a ~tco.,. In éac:11111111$ *11t1trtthH -

.- -11"": •t.-ct .. , abtatt .. '/ lille • fOICln ._.,. .. In lllrt! 
-.s. '"l.l -•n~ ., .. ,..... ,.,. ~,...,.lea,....• 
..astt.111 In ......,., .,. 111 • faWWMln COM!c10MI, a 11 lw • 
lna,jaU,_ .. , 1190CtG6. 

La aJett .. • ,_ ... ttMRc;t ...... m: 

,. ___,. t11..-111i1n .. ttlllflO .,--.1n f...aas ,..... .... ,.,. • 

la -.rn,I. (Mh.CII I 1111111tdu). 

z. La Ntnctllf'a f1111«t.,. "'"'""'ta et c.a,ttal MUMrte ,.ara el ..... ,.,,. •la.....,.... La ~la• i. n'9'uetln ft11111t1.,. Ntlt• 

ca •• , ...... IH ,~ di ft-cta19Plh •h MICUNII, .. tal ... 

.... - , .... , ... ,1-c1 ... 11 ... a, ........ 1 • .... 1"11$111, 

La atn.c:twl .. ca,tt.al. ,.,_ llllrU: • 11 ntnctwa ft1111e1.,., 1 • 
~ ",_. .. f1-tat•ta ....._.. .. ,a.u ... 

J. AII ~la,..._. ,~1- .,.a a • .,.... el ,_..t..ia • tos -
acttMt1t11, .-1 .. -ti el l'iftlll " la -,Nt,a, Mta al 1-IC· 
ta• IN t~" al ntNI" ...,.,\ltltt. U ,.,MC,I ,1_1_ 

.,.._ 1 h1c,-u,r la teta .. l'Ndtat"ta •1 ca,1tal 0IMllo la -.,ri. 
u~e11111tt1tudll,llff9••1caae•..,11-.,,.u1...,... 
C.- , • ..,11., 11 no ... , "'8l~lflto -ti 11 pfNtdll COM1tlarl•• 

111-ta. h ,.,.. ella .- 11 ¡,t,11111:1 ft-c11f'a n •MJadll con •,or 
...,..tud, ,.....,.11 .. ..,_..,.,1-~bdlo ln11tt11t11-
"' 1 *-• .. ac.no 1 11 .....,.IMK11 J 11 IIM de ~WltH q_ 
In e.a 11 ,-u• ..,11111r1a,,.... .. ..,.nn ...,...., ,,.,..._o• 
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........ m ..... ,1 ,., ..... ,1111. •• .. , ... "_,..,. ••· .... 
._ .... 11 ..,... ... •• 1111111 • •tUwte, ... ,....",. -....... ._...._ .... ,.,_..,..,,,.~ ................... , ... , ..... ...-..: ... ,.-... 
~ ........... ,-...., ....... . 

t, 11 ... ,....._.. .. ""9111a • ""''" 111 IIIICHMI • la ••tu-c• • ,_..,..,. ,, ____ Mtt~ IIIIIHIII.,... 

ct-1. 1111 •....,. 11 • 11c.11111 -1:lr -• artell1N • • -- ,, ..................... -................. . .. ,_. ... ..,... .......................... ,.,11-
- ....... - ...... --'"'"''..,. ...... llllltfJI. .......... _._ ....... , •• i-._.... 

1, 1M .,_..._. •• aeit1111t...,. ,._, .... ,. -...Ctr •• ,__ 
- ......... , ....... .-te ....... _ ..... . • , .... , ....... 11 .... ---·-~111,, ....... , ..... , .... . 
La ·~- N 11 "'111-, .... calll'IIP • afadl• • lit• 1 lnl• -., • ....,., .. _..._, ...... ,.....,. .. 11,....,__ ..... _._... _ _...., ............. . 
1,a,....11 ... 1,-••••••111111 ... ,,._..,. -...... ,_ .. , ...... _ ...... _ ....... __ ,... ___ , .. 
1111P •-•H•, 11 sttac• ''-''" • I• ..,_, • .... , • ...,.-..u .... ,.a., • ..,. ...... ,..11 ... . 

,.n .... ..,..., ., .. ,,_._.,.,,_ .... ,.,...., 
CIM' - '-"* 1 • ~ .. ,_.._, 
La•'- fl~, ........... Cllllial ........... ,._ .. ,. 
te, .. ..- ctntflcw,... 11....,. • ,1,1a • • C11118 •: 
1) , ..... .._ ___ ..... Ñ ..... •lkttll: 11111 ..... . 

11H ....... •IN .. 11 caltlt .... 111 ..... • .... . 
11) ,_ • .,_,_. ... - cale• ca,tUI '-1k1tll: ,- ..... 
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1111 '-ta .... .,,_._ta ... hUI COSW,. ftljlt M ~ 1• 

11...- • 111 .... ltil'W, ....... 11111 ..... I• tt- ftllMC1ff1 _.. ... , .... . 
lttf9 clulfta,;te.. • 111 , .. ta •rt ... t•ta&en.,. ,1 ,w1t.

• ,1111 .... ~t1: 

.,..,1Nh1bffll1.- teptul,n,to . 
• , ...... 1:ffMl,•Cf.pltlltJ-. 

1. ta U111Cto ..,...,.te I contdtnry q¡;e nta ~u• ,or 11 ,__ 

1111atettta .. IM '-"tes .. f1MIIC1a1M'lto ~I • CMjllfltO, ft el • 

CHUI ~to,,...,. .. di u.ptt.J. Oitfle costo "'l'ffefltl 111 btMt 

• e91111111r1etOII ,.,.. QN - de lu f-in di fh1nc1ataito, ul ee-

• -IAI 11 NMt1t1111tD 1f11lm _. Ntllfll ~t-r 1111 111~-.o ,-. 

JIICtD. l.tl dil'-1uct4fl 1 ai,1tcact!IA al muo • capital di 11M 1111t! 

..... fK'°" ~ta 111111 ~r - •tst .. , Mida I IU N11• 

cte. '°" lu polfttca, H t11Nrs16'1, fllllf!Cl•t-,.tos , dhtNfldol. 

D11111 11 1tt11Klill ICOfllllltca 1etual M'I l'lbtco, H Men1rlo -1det"tr 

• -'«tft Ntct-ln 11 obUMI" 11 anta de 11 lfllv4I: 

,. Les 1Jt111 usn ,. t11flact&1. 
,.E1rt-,. ...... IIIICl .... 11_...., 

l. LI -IIIKflll di 11R ,ni,-c:U H 1,,_,1&1 ft 11 ..... l"IC1 .. 1 pera to

- •111-, .tlN,.._. - ,_. .... , 11 c.,j.U .. ICtht• 
*'.,. u ""11111-,.,.. COIICl!b1r, pl-r, NlltUr y~ fnrtol 
.. 1,11111-1&1. 

hrt .. - _,.,..,. pued,I Nlttt1- o,lll"Uidildn .. 111Wffi61'1 .. • 

,_.., .... 11 .... r I Allio 1o11 rill11' pN'l'iO da toas 1H f,cto,,n • 

.- ..._1_ 11 •1Mlt11111M da cMa - de nu OpOl'Wllt.-,. 

L .. ,...)fttn .. 1~1111 ..... fflC.l•HrM I ci-.ltf' COII 105 objlttl•• 

-•1n.....,._,9",.hc:10fl1111crecta111'1tUy,_t.lDt11dld. 

lAt•• - "'"' • liltodol.,. ,. .. u1n n11111,. 105 pl"O,..:tos • 1111-
_,,., t11 e--= .. todo h1tllltlwo, 1 aftoolln bHÑOI 11'1 1fec:t81 

•'-ttces. 



. .,. 

11 ~u- • f1MIIUI .... dlttefa1Nr , .. t.iiln c1f,u Mt1CH ,.. 

,. ......... h11r 1111 "91"1C\O .. 111'11en111t, --11CIOII .. , ll""'flCMI, -

hllflt11 .. 11 1"'9n1e.i, ,1 .... 1 ,..,_c. I ,.._ 111 .. M ,a11 1 re
c111tr ,_ ...-ftcMI .._ti 11 ,t• •1 ,.o.,.tit, nto 11 ll'lf9,lttrt ! 
\111..er ca..,... fect11ad c1111 .. 1w ,....,.cto, ad1"1e Clilllqwt"' llfl!. 
a .... • et'•tN •talt1cea . 
... ln IIIJetlft 11 prne11t,,r 1111 u .. i,ricttce en QIN'tO • 11 *""91-

..,_._ • las C1fm u,tc,11 • • IM"'fKt.D, es 11 ~ 11 et'1cta -

.. N\11 -111Klh • 11 ll"KflO .. 11 i- llt lllc111-. 
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